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ABSTRAK 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGA.RUJTT KEBI.JAKAN HUT ANG 
PERUSAHAAN LQ45 YANG TERO AFT AR OT BURSA EFEK 

INDONESIA PERI ODE 2013-2017 

Oleh: 
Yulia Yurioda Sari, H. Isnurbadi, M.B.A., Ph.D 

Drs. H. M.A Rasyid HS Umrie, M.B.A 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh return on asset, 
current ratio dan Growth terhadap kebijakan hutang. Data penelitian ini diambil 
dari sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017. Sampel 
ditentukan berdasarkan metode pwposive sampling, sehingga dapat diperoleh 
sampel sebanyak 15 perbankan. Teknik analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regrcsi berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukan 
bahwa return on asset dan current ratio berpengaruh signifikan negatif terhadap 
debt on equity ratio. Sedangkan Growth berpengaruh signifikan positif terhadap 
debt on equity ratio. 

Kuoci : Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), Current Ratio 
(CR), Pertumbuhan Perusahaan (Growth). 

Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak. 
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ABSTRACT 

FACTORS AFFECTING THE LQ45 COMP ANY'S DEBT POLICY 
LISTED IN INDONESL>\ STOCK EXCHANGE 2013-2017 PERIOD 

By: 
Yulia Yurinda Sari, H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D 

Drs. H. M.A Rasyid HS Umrie,b-1.B.A 

This study aims to analyze the effect of return on assets. current ratio 
and growth on debt policy. This research data was taken from the banking sector 
on the Indonesia Srock Exchange in the 2013--2017 period. The sample is 
determined base-d on the purposive sampling method, so that a sample of J 5 banks 
can be obtained. Dara analysis techniques in this stud; using multiple regression 
analysis. The results of this study indicate that rerurn on assets and current nuio 
have a significant negathe effect on debt on equity ralio. While Grmvth has a 
significant positive effect on debt on equity ratio. 

Keyword : Debt to Equity Ratio (DER), Return OJ, Asset (ROA), Cunem Ratio 
(CR), Growth. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Pendanaan dalam sebuah perusahaan adalah salah satu komponen penting 

dalam keberlangsungan hidup suatu perusahaan. Dalam mendanai kegiatan 

operasional perusahaan, manajer keuangan mempunyai peran penting dalam 

pengambilan keputusan pendanaan. Kebijakan pendanaan perusahaan haruslah 

bertujuan untuk memaksimalkan kemakmuran perusahaan. Dalam hal ini kebijakan 

tersebut harus mempertimbangkan dan menganalisis sumber-sumber dana yang 

ekonomis guna membiayai kebutuhan dan investasi bagi perusahaan. Terdapat dua 

macam sumber pendanaan, yaitu modal sendiri dan hutang. Selain mendapatkan dana 

dari modal sendiri yaitu dengan menggunakan laba ditahan, perusahaan juga dapat 

mendapatkan sumber dana dari kreditur dengan menggunakan kebijakan hutang. 

Keputusan pendanaan harus mampu meminimalkan risiko dan biaya agar 

tujuan utama perusahaan dapat tercapai. Untuk mencapai tujuan tersebut, maka 

perusahaan harus memiliki struktur modal yang optimal. Struktur modal 

merupakan perbandingan antara hutang dengan modal sendiri. Teori-teori struktur 

modal yang sering dikenal ada beberapa diantaranya adalah pecking order theory, 

trade off theory, signaling theory, agency theory, dan teori lainnya (I Made 

Sudana, 2011). 

Berdasarkan pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung memilih pendanaan sesuai dengan urutan risiko. Ide dasar dari teori ini 

sangat sederhana, yaitu perusahaan memerlukan dana external jika dana internal yang 
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dimiliki tidak cukup dan sumber dana yang diutamakan adalah hutang bukan saham. 

Hirarki dari sumber pendanaan menurut pecking order theory adalah laba di tahan, 

kemudian hutang dan yang terakhir penerbitan saham. Sedangkan trade off theory 

lebih cenderung kepada penggunaan modal eksternal atau dengan penambahan 

hutang (Steven dan Lina, 2011). 

Hutang merupakan komponen yang tidak terpisahkan dari sebuah 

perusahaan. Hutang memiliki kemampuan untuk meningkatkan kapasitas 

pendanaan sebuah perusahaan sehingga mampu untuk mendanai kelanjutan suatu 

perusahaan tersebut. Tetapi pada umumnya hutang digunakan untuk ekspansi 

perusahaan, mempunyai jumlah yang besar dan waktu yang lama (Rifai, 2015).  

Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan juga memiliki kelebihan 

dan kekurangan yang ditimbulkan dan dapat memberikan keuntungan bagi 

perusahaan maupun merugikan perusahaan. Penggunaan hutang oleh perusahaan 

juga dipengaruhi oleh kepercayaan dari pihak kreditur sebagai pemberi pinjaman 

dana (Andina, 2013). 

Keputusan tentang kebijakan hutang digunakan untuk memaksimalkan 

kemakmuran perusahaan dan juga untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan. 

Tetapi apabila perusahaan menetapkan kebijakan untuk menggunakan sumber dana 

dari hutang, berarti leverage keuangan perusahaan akan meningkat dan perusahaan 

akan menanggung biaya tetap berupa bunga yang harus dibayarkan, dengan 

menggunakan hutang maka perusahaan harus melakukan pembayaran periodik 

atas bunga menurut Jensen dan Meckling (1976).  

Membuat kebijakan hutang perusahaan sangat tidak mudah karena dalam 

perusahaan terdapat banyak pihak yang memiliki kepentingan yang berbeda-beda 
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sehingga pembuatan keputusan tidak akan terlepas dari konflik keagenan yang 

terjadi dalam perusahaan. Konflik keagenan ini biasanya konflik kepentingan 

antara pemegang saham (stockholder), manajer (manager), dan kreditor 

(creditor) (Meylani, 2016). 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu rasio yang ada di rasio 

leverage. Rasio ini merupakan perbandingan antara total utang dan total modal, 

sehingga dapat menunjukkan kemampuan setiap perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya dengan modal yang ada (Prihadi, 2010:192).  

Sebenarnya tidak ada batasan untuk DER yang aman bagi perusahaan, 

namun biasanya DER yang lewat 66% atau 2/3 sudah dianggap beresiko (Fahmi, 

2014:128).  

Masalah kebijakan hutang merupakan masalah penting bagi setiap 

perusahaan, karena baik buruknya kebijakan hutang perusahaan akan mempunyai 

efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Hal ini sangat mempengaruhi 

dimana hutang sangat dibutuhkan dalam membangun dan menjamin 

kelangsungan perusahaan, di samping sumber daya, mesin dan material sebagai 

faktor pendukung. Suatu perusahaan pasti membutuhkan modal untuk melakukan 

ekspansi. Kebijakan hutang dapat diukur dari rasio perbandingan antara total 

hutang terhadap ekuitas yang biasa diukur melalui rasio debt to equity ratio 

(DER). Dalam perhitungannya DER dihitung dengan cara total hutang dibagi 

dengan modal sendiri, artinya jika hutang perusahaan lebih tinggi daripada modal 

sendirinya besarnya rasio DER berada diatas satu, sehingga dana yang digunakan 

untuk aktivitas operasional perusahaan lebih banyak dari unsur hutang daripada 



4 
 

modal sendiri (equity). Oleh karena itu, investor cenderung lebih tertarik pada 

tingkat DER yang besarnya kurang dari satu, karena jika DER lebih dari satu 

menunjukkan jumlah hutang yang lebih besar dan resiko perusahaan semakin 

meningkat. Kenaikan DER pada tingkat tertentu akan meminimalkan biaya 

modal, tetapi bila penambahan terlalu berlebihan justru berakibat meningkatnya 

biaya modal. 

Perusahaan yang termasuk dalam LQ45 merupakan perusahaan yang 

terpilih melalui berbagai kriteria pemilihan, sehingga akan terdiri dari 

perusahaan-perusahaan yang tingkat likuiditasnya tinggi. Perusahaan yang 

termasuk dalam LQ45 terus dipantau dan setiap enam bulan akan diadakan 

review (awal bulan Februari dan Agustus). Apabila ada perusahaan yang sudah 

tidak memenuhi kriteria akan diganti dengan perusahaan lain yang memenuhi 

syarat. Saham-saham perusahaan LQ45 merupakan saham –saham yang paling 

banyak diminati investor di pasar modal Indonesia, memiliki tingkat likuiditas 

tinggi serta dijadikan patokan naik turunnya harga saham di Bursa Efek 

Indonesia. Sehingga perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia bersaing 

untuk masuk dalam perusahaan LQ45. Selain itu perusahaan yang masuk ke 

dalam LQ45 memiliki sinyal yang positif bagi investor maupun kreditur untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Fenomena pada lima tahun 

terakhir menunjukkan bahwa kinerja LQ45 cenderung meningkat. 

Peningkatan kinerja yang terjadi pada variabel independen (Profitabilitas, 

likuiditas dan pertumbuhan perusahaan), serta variabel dependen (DER) pada 
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perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2013-2017 dapat 

dilihat pada Grafik 1.1 berikut : 

 

 

Sumber: Data Idx yang Diolah 

Grafik 1.1 

Rata-rata Kebijakan Hutang (DER), Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR) 

dan Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH),  Pada Perusahaan LQ45 yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 – 2017 

 

 Meningkatnya kinerja perusahaan LQ45 maka minat investor terhadap 

perusahaan akan semakin meningkat. Sehingga perusahaan harus mengambil 

keputusan yang tepat dalam hal pendanaan khususnya menggunakan hutang agar 

perusahaan terus berkembang dan bersaing dengan perusahaan lainnya dan 
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semakin diminati oleh para investor baik investor dalam negeri maupun investor 

asing (Bisnis.com). 

Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan 

menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan 

komposisi hutang perusahaan. Ada banyak faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi komposisi hutang perusahaan, tetapi dalam penelitian ini, peneliti 

hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang diduga berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang diantaranya profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan 

perusahaan. 

Besarnya rata-rata ketiga variabel independen (Profitabilitas, likuiditas 

dan pertumbuhan perusahaan), serta variabel dependen (DER) pada perusahaan 

LQ45 yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2013-2017 dapat dilihat pada 

Tabel 1.1 berikut : 

Tabel 1.1 

Rata-rata Kebijakan Hutang (DER), Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR), 

dan Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH),  Pada Perusahaan LQ45 yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 – 2017 

 

No Variabel 
Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 Kebijakan Hutang (DER) (x) 0,85 0,882 0,847 0,836 0,872 

2 Profitabilitas (ROA) (%) 11,002 10,218 8,393 8,984 7.78 

3 Likuiditas (CR) (x) 2,578 2,715 2,664 2,198 2,438 

4 Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) 
(%) 

0,096 0,159 0,086 0,068 0,092 

Sumber: Data Idx yang Diolah 
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DER merupakan rasio perbandingan antar total hutang dengan modal 

sendiri. Dapat dilihat dari tabel 1.1 DER mengalami fluktuasi dari tahun 2013 

sebesar 0,85 dan pada tahun 2014 mengalami penaikan yaitu sebesar 0,882 kali 

meningkat sebesar 0,017 kali menjadi 0,847 kali pada tahun 2015. Tetapi pada 

tahun 2016 terjadi penurunan sebesar 0,085 kali sehingga DER menjadi 0,836 

kali dan pada tahun 2017 kembali mengalami peningkatan sehingga DER 

menjadi 0,872. 

ROA merupakan rasio profitabilitas yang dapat dihitung dengan 

membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total aktiva. Perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan secara internal daripada eksternal apabila laba laba 

yang dihasilkan oleh perusahaan tinggi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA 

berpengaruh negatif terhadap DER. Apabila ROA mengalami kenaikan, maka 

DER mengalami penurunan begitu pula sebaliknya. Pada tabel 1.1 menunjukkan 

ROA yang berfluktuasi. Pada tahun 2013 sebesar 11,002 kemudian mengalami 

kenaikan pada tahun 2014 sebesar 10,218 dan mengalami penurunan sebesar 

1,838% menjadi 8,393. Dan mengalami peningkatan pada tahun 2016 sebesar 

0,590% menjadi 8,984 terakhir pada tahun 2017 mengalami penurunan kembali 

menjadi 7,78 kali.  

CR merupakan rasio likuiditas yang dihitung dengan membandingkan 

total aktiva lancar dengan total hutang lancar. Perusahaan yang memiliki rasio 

lancar yang besar, maka menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek juga besar. Semakin likuid suatu perusahaan maka 

perusahaan tersebut memiliki kemampuan dalam membayar hutang jangka 
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pendek, sehingga cenderung akan menurunkan total hutangnya. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa CR memiliki pengaruh negatif terhadap DER. Apabila CR 

mengalami kenaikan, maka DER mengalami penurunan begitu pula sebaliknya. 

Pada tabel 1.1 menunjukkan adanya ketidakkonsistenan yang terjadi antara CR 

terhadap DER. Terlihat penurunan CR yang konsisten yaitu pada tahun 2013 

sebesar 2,578 kemudian meningkat sebesar 2,715 kali pada tahun 2014 dan 

menurun sebesar 0,050 kali menjadi 2,664 kali pada tahun 2015. Pada tahun 2016 

juga mengalami penurunan sebesar 0,466 kali menjadi sebesar 2,198 kali dan 

pada tahun 2017 mengalami kenaikan menjadi 2,438 kali. Penurunan CR diikuti 

pula oleh penurunan DER pada tahun 2015 yaitu sebesar 0,847 kali dan pada 2016 

terjadi penurunan sebesar 0,085 kali sehingga DER menjadi 0,836 kali. Hal ini 

tidak sesuai karena seharusnya apabila CR menurun maka DER meningkat. 

Variabel GROWTH dihitung dengan mengurangkan total aktiva tahun 

berjalan dengan total aktiva tahun sebelumnya lalu dibagi dengan total aktiva 

tahun sebelumnya. Ketika suatu perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang tinggi dan semakin meningkat maka mengisyaratkan adanya 

kebutuhan pendanaan lebih besar pula. Pendanaan ekstern yang lebih disukai 

adalah dengan menggunakan hutang, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

GROWTH memiliki pengaruh positif terhadap DER. Semakin tinggi GROWTH, 

maka semakin tinggi pula nilai DER. Pada tabel 1.1 menunjukkan adanya 

ketidakkonsistenan yang terjadi antara GROWTH terhadap DER. Terlihat adanya 

penurunan yang konsisten untuk variabel GROWTH yaitu pada tahun 2013 

sebesar 0,096 dan mengalami kenaikan pada tahun 2014 sebesar 0,159 menurun 
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sebesar 0,073% menjadi 0,086 pada tahun 2015. Lalu pada tahun 2016 masih 

mengalami penurunan sebesar 0,012% menjadi sebesar 0,068 terakhir pada tahun 

2017 mengalami penurunan kembali menjadi 0,092 kali. Penurunan GROWTH 

diikuti dengan peningkatan DER pada tahun 2014 yaitu sebesar 0,882 kali 

meningkat sebesar 0,017 kali menjadi 0,836 kali pada tahun 2015. Hal ini tidak 

sesuai karena seharusnya apabila GROWTH menurun maka DER menurun juga. 

Berdasarkan fenomena dari rasio-rasio keuangan yang masih fluktuatif maka 

perlu diuji pengaruh dari ketiga variabel independen (ROA, CR, dan GROWTH) 

dalam mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI 

periode tahun 2013-2017. Selain fenomena gap yang terjadi, ditemukan pula 

ketidakkonsistenan hasil dari beberapa penelitian terdahulu mengenai 

profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan perusahaan, yang mempengaruhi 

kebijakan hutang.  

Penelitian mengenai profitabilitas (ROA) menurut Trisnawati (2016), 

Sheisarvian dkk. (2015), Natasia dan Wahidahwati (2015), Margaretha (2014), 

Vatavu (2013), dan juga Surya dan Rahayuningsih (2012) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan 

menurut Riki Sanjaya (2015) dan juga Ashraf dan Rasool (2013) menemukan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Dan 

hasil yang berbeda ditemukan oleh Akoto dan Vitor (2014) dan juga Alkhatib (2012) 

yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Penelitian mengenai likuiditas (CR) menurut Natasia dan Wahidahwati 

(2015) dan Vatavu (2013) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 
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signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan hal yang bertolak belakang 

diungkapkan oleh Alkhatib (2012) yang menemukan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Serta Akoto dan Vitor (2014) 

yang mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Penelitian mengenai pertumbuhan perusahaan (GROWTH) menurut 

Trisnawati (2016), Akoto dan Vitor (2014), dan juga Alkhatib (2012) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Sedangkan penemuan yang bertolak belakang 

ditemukan oleh Margaretha (2014) dan juga Ashraf dan Rasool (2013) yang 

menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Serta menurut Natasia dan Wahidahwati (2015) dan 

Riki Sanjaya menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil penelitian 

(research gap) dan terjadi ketidaksesuaian keadaan yang sebenarnya dengan teori 

yang sudah dijelaskan (research problem) mengenai faktor-faktor yang 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, maka penulis tertarik untuk melakukan 

pengkajian lebih lanjut mengenai faktor-faktor apa saja yang berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
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Berdasarkan fenomena gap dan research gap yang diuraikan di atas, maka 

penulis mengambil judul penelitian “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 

Kebijakan Hutang Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2017” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh variabel Profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan 

perusahaan secara individual (parsial) terhadap kebijakan hutang 

perusahaan? 

2. Bagaimana pengaruh variabel Profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan 

perusahaan secara bersama-sama (simultan) terhadap kebijakan hutang 

perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh variabel Profitabilitas, likuiditas dan 

pertumbuhan perusahaan secara individual (parsial) terhadap kebijakan 

hutang perusahaan. 

2. Untuk mengetahui pengaruh variabel Profitabilitas, likuiditas dan 

pertumbuhan perusahaan secara bersama-sama (simultan) terhadap kebijakan 

hutang perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan 

dalam merumuskan kebijakan hutang yang akan diambil. 

2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan 

dalam menilai kinerja perusahaan, sehingga dapat membantu pengambilan 

keputusan dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. 

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan 

informasi dalam pengembangan penelitian yang lebih baik lagi terutama 

yang berhubungan dengan manajemen keuangan, khususnya mengenai 

keputusan pendanaan. 

4. Bagi penulis, dengan adanya penelitian ini dapat menambah pengetahuan 

serta wawasan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang 

perusahaan. 
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