
 

1 
 

 

 

 

I. PENDAHULUAN 

 

 
1.1 Latar iBelakang 

Perkembangan  iekonomi iyang ipesat  idan  isemakin  imaju  imenimbulkan  

ibeberapa  itantangan  iyang iharus  idihadapi  ipara ipelaku  iusaha.  iTantangan  itersebut  isalah 

isatunya  imengenai  isumber  ipendanaan  iyang  imenjadi  iaspek  ipenting iuntuk 

ikeberlangsungan  ikegiatan  ioperasional  iperusahaan.  iPerusahaan  idapat imemperoleh  

ipendanaannya  imelalui  ipihak  iinternal  idan  ipihak  ieksternal.  iSumber  idana iinternal 

iperusahaan  imerupakan  idana iyang iberasal  idari  idalam  iperusahaan  iitu isendiri,  iseperti  

ilaba iditahan  idan  idepresiasi  iaset.  iSumber  idana ieksternal  imerupakan  idana iyang  

ididapatkan  idari  ipihak  idi  iluar iperusahaan,  iseperti  ikreditur,  ipemilik  idan  ipengambil  

ibagian  idalam  iperusahaan.  iDana ieksternal  iyang ikerap  ikali  idigunakan  iperusahaan  

iadalah  iutang.  iUtang imenjadi  isumber  ipendanaan  iyang idigemari  ipara ipelaku  iusaha 

iuntuk  imemenuhi  ikebutuhannya,  ikarena  icenderung imudah  iuntuk  ididapatkan. 

iNamun,  iutang idapat  ipula imenjadi  isuatu  iancaman  ibagi  ikelangsungan  iperusahaan  

iapabila  itidak  idikelola  idengan  ibaik.  iUntuk  iitu,  isetiap  imanajemen  iperusahaan  iharus  

imemiliki  ikebijakan  iutang idalam  ipemanfaatan  isumber  idana  itambahan  iyang  

idiperoleh  idari  ipihak  ieksternal  iperusahaan  idemi  ikelangsungan  ioperasional  

iusahanya. 

Kebijakan  iutang imerupakan  ikeputusan  ipendanaan  idari  ipihak  ieksternal  iyang  

idiambil  ioleh  iperusahaan  iuntuk  imengembangkan  iperusahaan,  iperluasan  imodal,  idan 

iusaha iserta iuntuk  imendanai  ioperasional  iperusahaan  i(Kartikasari,  iet  ial., i2022).  

iKebijakan  iutang idikatakan  imenjadi  isalah isatu itanggung ijawab  ipihak imanajer  

idengan  imempertimbangkan  ikepentingan  ipemilik  imodal  isebagai  ibentuk  itanggung  

ijawab  imanajemen  iterhadap  ipengelolaan  imodal  iyang idiserahkan  ikepadanya,  

isehingga  ibesarnya  iutang isuatu  iperusahaan  ibergantung ipada ikebijakan  imanajemen  

idan  ipara ipihak  iinvestor iperusahaan.  iAdanya ikebijakan  iutang idianggap  imampu  

imengatasi  irisiko  ipenggunaan  iutang,  iyaitu  iapabila  iperusahaan  itidak  imampu  

imemenuhi ikewajibannya  iyang iakan  iberdampak  ipada ilikuiditas  iperusahaan.  

iKebijakan  iutang idiukur  imenggunakan iDebt  ito iEquity iRatio  i(DER) iyang imampu 

imenunjukkan  iproporsi  irelatif  iantara  iekuitas  idan  iutang isebagai 
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sumber  ipembiayaan  iaset  iperusahaan.  iPemberi  ipinjaman  idan  iinvestor  ipada iumumnya  

imemilih  iperusahaan  idengan  itingkat  iDER  iyang irendah  ikarena  idapat  imelindungi  

ikepentingan  imereka  ijika iterjadi  ipenurunan  iusaha ipada  iperusahaan  iyang  

ibersangkutan. 

Kebijakan  iutang idilakukan  idengan  imempertimbangkan  ipersentase 

ikepemilikan  idalam  iperusahaan.  iKepemilikan  iinstitusional  imenjadi  isalah  isatu  ifaktor 

iyang imempengaruhi  ikebijakan  iutang itersebut.  iKepemilikan  iinstitusional  

imerupakan  ikepemilikan  iinvestasi  isaham  iyang idimiliki  ioleh  iinstitusi  iatau  ilembaga  

ilain, iseperti iperusahaan  iasuransi,  idana  ipensiun,  ibank idan  ilembaga  ilainnya idalam  

ijumlah  iyang ibesar  i(Brigham  i& iEhrhardt,  i2017).  iInstitusi idinilai imampu  imemiliki 

isaham  ilebih  ibanyak  idibanding idengan  ipemegang isaham  iperorangan.  iHal  iini 

idikarenakan  iinstitusi  imemiliki ilebih  ibanyak  isumber idaya iyang ilebih  ibesar  idibanding 

idengan  isumber  idaya  iyang idimiliki  ipemegang isaham  iperorangan.  iKepemilikan  

isumber  ikekuasaan  iyang ilebih  ibesar  iini imenyebabkan  iinstitusi idapat  

imenggunakannya  iuntuk imendukung ikeberadaan  imanajemen iatau isebaliknya,  

isehingga  imampu  imendorong ipeningkatan  ipengawasan  iyang ilebih  ioptimal  iterhadap  

ikinerja  imanajemen idalam ipenggunaan  iutang i(Adnin  i& iTriyonowati,  i2021). 

Likuiditas  imenjadi  isalah  isatu  ifaktor  ilainnya  iyang iberhubungan  idengan  

ikebijakan  iutang.  iLikuiditas  idiartikan  isebagai  ikemampuan  iperusahaan  iuntuk  

imemenuhi  ikewajiban  ilancarnya.  iArtinya  iperusahaan  idapat  idikatakan  ilikuid  iapabila  

imampu  imembayar  ikewajiban  iyang idimilikinya.  iLikuiditas  idapat  idiukur isalah  

isatunya  idengan  imenggunakan  icurrent  iratio iyang iakan  imenggambarkan  

ikemampuan  iperusahaan  iuntuk  imemenuhi  ikewajiban  ilancarnya  idengan  

imemanfaatkan  iaset  ilancar  iyang idimiliki.  iPerusahaan  iyang imemiliki  icurrent  iratio  

iyang itinggi  iberarti  imemiliki iaset  ilancar  iyang icukup  iuntuk  imengembalikan  iutang 

ilancarnya  isehingga  imemberikan  ipeluang iuntuk imendapatkan  ikemudahan  idalam 

imemperoleh  idana idari  iinvestor  i(Adnin  i& iTriyonowati,  i2021).  iNilai  ilikuiditas  iyang  

itinggi  imengambarkan ikeadaan  iperusahaan  iyang  ibaik,  isehingga  imampu  imenarik  

ipara iinvestor  iuntuk  imenanamkan  isahamnya  ipada iperusahaan  itersebut.  iSebaliknya,  

ijika iperusahaan  itidak  imemiliki  iaset  ilancar  iyang   cukup  iuntuk  imemenuhi  ikewajiban 

ilancarnya  iatau  idapat  idikatakan  iperusahaan  imemiliki inilai 
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likuiditas iyang irendah,  imaka iinvestor  iakan  imenganggap  iperusahaan  iberada  idalam 

ikondisi  ifinancial idistress  iyang iakan  iberdampak  ipada ikeputusan iinvestasi. 

Faktor  ilain iyang idinilai  iberkaitan idengan  ikebijakan  iutang iadalah ifirm isize. 

iFirm  isize iatau  iukuran  iperusahaan  idiartikan  isebagai  igambaran  ibesar  ikecilnya  isuatu 

iperusahaan  iyang  idapat  idinyatakan  idengan  itotal  iaset,  ijumlah  ipenjualan,  irata-rata  

itingkat  ipenjualan  idan  irata-rata itotal  iaset  i(Aminah  i& iWuryani,  i2021).  iKepemilikan  

iaset  isuatu  iperusahaan  imenentukan  iukuran  iperusahaan  iitu isendiri. iSemakin  ibesar  

itotal  iaset  iyang idimiliki  imaka isemakin  ibesar  ipula iukuran  iperusahaannya.  iPerusahaan  

ibesar  imemiliki  ibanyak  iaset  iyang idapat  idigunakan  iuntuk  imenjamin  iutang iyang  

idimilikinya  i(Aminah  i& iWuryani,  i2021).  iFirm  isize ikerap  idijadikan  isebagai  isalah  isatu 

iindikator  iuntuk imelihat itingkat  ikemudahan isuatu  iperusahaan  idalam  imemperoleh 

iinformasi idan  iakses  ike ipasar  imodal  isehingga  iakan  ilebih  imudah  ibagi  iperusahaan  

iuntuk  imendapatkan  ipinjaman  idari  ikreditur.  iHal iini  idisebabkan  ikarena  iperusahaan  

idengan  iukuran  ibesar  icenderung imemiliki  iprobabilitas  ilebih  ibesar iuntuk 

imemenangkan  ipersaingan  idan  ibertahan  idalam  isuatu  iindustri i(Nurjanah  i& iPurnama,  

i2021). 

Salah  isatu  isektor  iperusahaan  iyang iterdaftar  idi  iBursa iEfek  iIndonesia  i(BEI)  

iadalah  iperusahaan  isektor  ipertambangan.  iDalam  iUU inomor  i3 itahun  i2020 itentang 

ipertambangan,  imineral idan  ibatu  ibara imendefinisikan  ipertambangan  iadalah 

isebagian  iatau  iseluruh  itahapan  ikegiatan  idalam  irangka ipenelitian,  ipengelolaan  idan  

ipengusahaan  imineral  iatau  ibatu  ibara iyang imeliputi ipenyelidikan  iumum, ieksplorasi, 

istudi  ikelayakan,  ikonstruksi,  ipenambangan,  ipengolahan  idan  ipemurnian, 

ipengangkutan  idan  ipenjualan  iserta ikegiatan  ipasca itambang i(Indonesia,  i2020). 

iPerusahaan  ipada  isektor  ipertambangan  imerupakan  iperusahaan  iyang ibergerak  idalam  

ieksploitasi  isumber  idaya ialam  iberupa  ibahan-bahan  itambang idan  imineral.  iDi  

iIndonesia,  iperusahaan  itambang iterbagi  idalam  ibeberapa  isektor  iyaitu,  ipertambangan  

ibatu  ibara,  ipertambangan  iminyak  idan  igas,  ipertambangan  ilogam  idan  imineral  iserta 

ipertambangan  ibatu-batuan. 

Pada itahun i2020  isampai  idengan  i2021 iterjadi ipandemi  icovid-19 iyang  

iberdampak  iterhadap  isemua isektor  iusaha.  iHal  iini itercermin  isalah  isatunya  idari  irasio 

ikredit  ibermasalah  i(non-performing  iloan/NPL)  iyang imengalami  ikenaikan  ihampir  idi 

isemua isektor  iusaha. iData iBank  iIndonesia  i(BI) imenyebutkan  ibahwa
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pada itahun i2021  iNPL imengalami  ikenaikan  imenjadi  i3,24% iyang isebelumnya  iberada  

idi  iangka i2,53%  ipada iDesember  i2019.  iSecara  isektoral,  iNPL ipada isektor  

ipertambangan  inaik  imenjadi  i5,8% iyang isebelumnya  isebesar  i3,58%.  iAngka itersebut 

imenjadikan  isektor  ipertambangan  imenjadi  isektor  idengan  itingkat  iNPL itertinggi  

idiikuti isektor  iindustri idengan  iNPL i5,33% idan  isektor  iperdagangan  isebesar  i4,5% 

i(Kusnandar,  i2021). 

 
 

 
 

Gambar  i1. iGrafik iTingkat  iNon-Performing iLoan i(NPL) 

iSumber:  iwww.databoks.katadata.co.id 

 

Gambar  i1 imenunjukkan  iperbandingan  itingkat  iNon-Performing  iLoan i(NPL) 

isecara  isektoral  ipada ikuartal  iIV-2019  idan  ikuartal iII-2021. iPerbandingan  itersebut  

imenggambarkan  itingkat  iNPL isebelum  iterjadi ipandemi  icovid-19 idi iIndonesia  idan 

ipada isaat  iterjadinya  ipandemi.  iSektor  ipertambangan  imemiliki  itingkat  iNPL itertinggi  

ipada ikuartal  iII-2021 iyang isebelumnya  idimiliki  ioleh  isektor  iindustri  ipada ikuartal  iIV-

2019. iTingkat  iNPL iyang imeningkat  iini  imenunjukkan  ibahwa  ikebijakan  iutang iyang  

iditerapkan  ioleh  iperusahaan  ipada isektor  ipertambangan  iterdapat  ipermasalahan  idalam  

ipembayaran  ikredit iperusahaan. 

http://www.databoks.katadata.co.id/
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Penelitian  iterdahulu  imenunjukkan  ibahwa ikepemilikan  iinstitusional  itidak  

imemiliki  ipengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang idan  ilikuiditas  imemiliki  ipengaruh  

inegatif  iterhadap  ikebijakan  iutang ipada  iperusahaan  ipertambangan  iyang  iterdaftar  idi  

iBursa iEfek  iIndonesia  i(BEI) itahun  i2015- i2017 i(Abdurrahman,  iet ial., i2019).  iHasil  

ilainnya  imemaparkan  ilikuiditas  idan  ikepemilikan  iinstitusional  imemiliki  ipengaruh  

isignifikan  iterhadap  ikebijakan  iutang ipada  iperusahaan  iproperty  idan  ireal iestate iyang  

iterdaftar  idi iBEI itahun  i2015-2019 i(Fardianti  i& iArdini,  i2021). iPenelitian  ilain 

imenyatakan  ibahwa ikepemilikan  iinstitusional  iberpengaruh  itidak  isignifikan  iterhadap  

ikebijakan  iutang idan  ihasil  isignifikan  iditunjukkan  ioleh  iukuran  iperusahaan  iterhadap  

ikebijakan  iutang ipada iperusahaan  iperbankan  iyang iterdaftar  idi  iBEI itahun  i2012-2016 

i(Sari,  iI. iR.,  i2020).  iHasil  ipenelitian  ilainnya  imenunjukkan  iukuran  iperusahaan  

imemiliki  ipengaruh  inegatif  itidak  isignifikan iterhadap  ikebijakan iutang ipada 

iperusahaan  ifood i& ibeverage  iyang iterdaftar  idi  iBEI itahun  i2015-2020  i(Fahmie,  i2022). 

Berdasarkan  iuraian  idi  iatas  idan  idengan  iadanya iresearch igap ipada ipenelitian 

isebelumnya,  imaka ipeneliti  itertarik  iuntuk  imelakukan  ipenelitian  ilebih  ilanjut  idengan  

ijudul  i“Pengaruh  iKepemilikan  iIntitusional,  iLikuiditas,  idan  iFirm  iSize iterhadap 

iKebijakan  iUtang  ipada  iPerusahaan  iSektor  iPertambangan  idi  iBEI  itahun  i2019-

2022”. 

1.2 Rumusan  iMasalah 

Berdasarkan  ilatar  ibelakang iyang itelah  idisampaikan,  iterdapat  ibeberapa  

imasalah  iyang iakan  idibahas  iterkait ipengaruh  ikepemilikan iinstitusional,  ilikuiditas  

idan  ifirm isize  iterhadap  ikebijakan  iutang ipada iperusahaan  ipertambangan  iyang  

iterdaftar  idi  iBEI itahun  i2019-2022 idengan  irumusan  imasalah  isebagai  iberikut  i: 

1. Apakah  ikepemilikan  iinstitusional  iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang? 

2. Apakah  ilikuiditas iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan iutang? 

3. Apakah firm isize iberpengaruh  iterhadap ikebijakan  iutang? 

4. Apakah  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm  isize isecara  isimultan 

iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang? 
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1.3 Tujuan  iPenelitian 

Berdasarkan  irumusan  imasalah  iyang itelah  idikemukakan,  imaka idapat 

idiketahui  itujuan  idalam ipenelitian iini isebagai  iberikut  i: 

1. Menganalisis  ipengaruh  ikepemilikan  iinstitusional  iterhadap  ikebijakan  iutang. 

2. Menganalisis  ipengaruh  ilikuiditas  iterhadap  ikebijakan  iutang. 

3. Menganalisis  ipengaruh  ifirm isize iterhadap ikebijakan  iutang. 

4. Menganalisis  ipengaruh  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm isize 

secara  isimultan iterhadap ikebijakan  iutang. 

 
1.4 Kontribusi  iPenelitian 

Penelitian  iini  idiharapkan  imampu  imemberikan  ikontribusi  ibaik  isecara  iteoritis 

imaupun  ipraktis  ibagi  imasyarakat  idan  ipihak  itertentu.  iAdapun  ikontribusi isecara  

iteoritis idan ipraktis itersebut  idapat  idiuraikan  isebagai  iberikut i: 

1. Kontribusi  iTeoritis 

Penelitian  iini  idiharapkan  imampu imemperluas  iwawasan  idan  

ipengetahuan  iterkait pengaruh  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm 

isize  iterhadap ikebijakan iutang isuatu iperusahaan iatau  ientitas. 

2. Kontribusi  iPraktis 

1) Bagi  ipenulis,  ipenelitian  iini  idiharapkan  imampu  imengembangkan  iilmu 

ipengetahuan  iyang itelah  idimiliki  idan  imenambah  ipengetahuan  ibaru  

iterkait  idengan  ipengaruh  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm 

isize iterhadap ikebijakan  iutang iperusahaan. 

2) Bagi  imasyarakat,  ipenelitian  iini  idiharapkan  imampu  imenjadi  isarana  

iinformasi  ibaru  iguna imemperluas  iwawasan  imasyarakat  imengenai  

ipengaruh  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm  isize iterhadap  

ikebijakan iutang iperusahaan. 

3) Bagi  ipeneliti  ilain,  ipenelitian  iini idiharapkan imampu  imenjadi  isalah isatu 

ireferensi  idan  iperbandingan  ipenelitian  iselanjutnya  idengan  

ipengembangan  iilmu ipengetahuan  iyang ilebih  iluas idan  iteori-teori  iterbaru  

imengenai  ipengaruh  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm isize 

iterhadap  ikebijakan iutang. 
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Debt ito iEquity iRatio i(DER) 

 

Hasil idan iKesimpulan 

 

 

 

1.5 Kerangka iPemikiran 

Kerangka  ipemikiran  imerupakan  idasar  ipemikiran  iyang idigunakan  isebagai  

ialur ipikir ipenulis  idalam  imelakukan  ipenelitian.  iKerangka  ipemikiran  imampu 

imenggambarkan  ialur ipenelitian  idan  imenjelaskan  ihubungan  iantar  ivariabel  iyang  

idigunakan,  isehingga  idapat  imemudahkan  imasyarakat  iatau  ipihak-pihak  itertentu  

idalam  imemahami  ipenelitian  iini.  iKerangka  ipemikiran  idalam  ipenelitian  iini  idapat  

idigambarkan  isebagai  iberikut: 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

(Abdurrahman,
 i
et

 i
al.,

 i
2019) (Abdurrahman,  iet  ial., i2019) (Sari,  iI. iR., i2020) 

 

 
 

 
 

 

 

Gambar  i2. iKerangka  iPemikiran 

Likuiditas 

 

Current iRatio 

Firm iSize 

 

Logaritma iNatural idari 

iTotal iAset 

Kepemilikan iIntitusional 

 

Jumlah isaham iyang idimiliki 

iinstitusi iterhadap ijumlah isaham 

iberedar 
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II. TINJAUAN iPUSTAKA 

 

 
2.1 Landasan  iTeori 

2.1.1 Agency iTheory 

Agency  iTheory  i(teori  ikeagenan)  imenyatakan  ibahwa  itimbulnya  ikonflik 

iagensi  idisebabkan  ioleh  iadanya iperbedaan  ikepentingan  iantara  imanajemen  isebagai  

iagen  idan  ipemegang isaham  isebagai  iprincipal  i(Jensen,  iet  ial.,  i1976). iManajemen  

imenginginkan  ikeuntungan  idan  iinsentif  iyang imemadai  idan  isebesar-besarnya  iatas  

ikinerja  iyang itelah  idilakukan  isedangkan  ipemegang isaham  icenderung  ilebih 

imenginginkan  itingkat  ipengembalian  iyang icepat  idan  ibesar iatas iinvestasinya. 

Keputusan  ipendanaan  imenjadi  ipenyebab  ilain  idari  iadanya ikonflik  iantara 

imanajemen  idan  ipemegang isaham  i(Sari,  iI.  iR.,  i2020).  iPara ipemegang isaham  ihanya  

imemperhatikan  irisiko  isistematis  idari  isaham iperusahaan  isedangkan  ipihak  

imanajemen  imemperhatikan  irisiko  iperusahaan  iyang iterjadi  isecara  ikeseluruhan.  

iKonflik iyang iterjadi  itersebut  idapat  imenimbulkan  ibiaya iagensi  iyang idisebabkan  ioleh 

iadanya ibiaya  iyang iharus  idikeluarkan  ioleh  ipemegang isaham  iuntuk  imengawasi  

ikinerja  imanajer.  iHal  iini  imenyebabkan  iperusahaan  iakan  imenurunkan  ikeuntungan  

iyang iditerima  ioleh ipemegang isaham. 

Perusahaan  idapat imeminimalisir  ibiaya iagensi  idengan  imelakukan  

ipeningkatkan  ipengawasan  imelalui  ikepemilikan  iinstitusional.  iAdanya ikepemilikan 

ioleh  iinstitusi  ilain  iseperti  iperusahaan  iinvestasi, ibank  idan  iperusahaan  iasuransi  

imaupun  iberupa  ikepemilikan  ilembaga  ilain  iyang icenderung imemiliki  isaham  idalam 

ijumlah  ibesar  iakan  imendorong imuculnya  ipengawasan  iyang ilebih  ioptimal  iterhadap  

ikinerja  imanajemen.  iKepemilikan  ioleh  iinstitusi iini imemiliki  ikepentingan  iyang  

isignifikan  idalam  ikeberhasilan  iperusahaan.  iInstitusi  iakan  imelakukan  ianalisis  idan  

ipemantauan  ikinerja  iperusahaan  isehingga  imanajemen  iakan  ibertindak isesuai  idengan  

ikepentingan  ipemegang isaham.  iUmumnya iinstitusi iakan  imelakukan  iinvestasi  ijangka 

ipanjang iyang iakan  imemberikan  iinsentif  ibagi  imanajemen  iuntuk ifokus iterhadap  

ipertumbuhan  idan  ipeningkatan  inilai  iperusahaan  itidak  ihanya imencapai  itarget  ijangka 

ipendek  iyang iakan  imenguntungkan imanajemen  itetapi  itidak  ibagi  ipemegang  isaham 

isecara  ikeseluruhan  i(Murni  i& iAndriana, i2012). 
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Hal  ilain  iyang  idapat  imengurangi  ibiaya  iagensi  iadalah  idengan  imeningkatkan  

ipendanaan  imelalui  iutang.  iUtang iyang imeningkat  iakan  imenurunkan ikonflik 

ikeagenan  ikarena  imanajemen  iakan  ilebih  iberhati-hati  idalam  imengambil  ikeputusan 

ipenggunaan  idana iagar ilebih  iefisien  idan  itidak imerugikan  ipemegang isahamnya.  

iUtang ijuga idapat  imenurunkan  iexcess  icash  iflow  idalam  iperusahaan  isehingga imampu 

imengurangi  ikemungkinan  ipemborosan ioleh imanajemen  i(Murni  i& iAndriana,  i2012). 

2.1.2 Pecking iOrder iTheory 

Pecking  iOrder iTheory  imerupakan  iteori iyang imembahas  imengenai  ihierarki 

ipendanaan  iperusahaan  iyang idimulai  idari  iarus  ikas  iinternal,  iutang ilalu  isaham.  

iHierarki  ipendanaan  iperusahaan  itersebut  idisebabkan  ioleh  iadanya  iinformasi  iyang  

iasimetris  i(asymmetric  iinformation) iantara  imanajer  idan  iinvestor  imengenai  ikondisi 

iinternal  iperusahaan.  iHal  itersebut  imenjadi  isuatu  ipermasalahan  iutama  idalam 

imenentukan  ikeputusan imodal  i(Myers,  i1984). 

Pecking  iOrder  iTheory  imenjelaskan  iterdapat  idua ijenis  ipendanaan  iyaitu  

ipendanaan  ieksternal  idan  ipendanaan  iinternal. iTeori  iini  imenyatakan  ibahwa  

iperusahaan  icenderung imemilih  ipendanaan  ieksternal  idari  iutang isebagai  ipilihan 

isetelah  imenggunakan  isumber  idana  iinternal,  iseperti  ilaba iditahan  iatau  iarus  ikas  

ioperasional.  iPerusahaan  iakan  imemulai  idengan  imemilih  iutang iyang irendah  itingkat 

irisikonya  ikemudian  iturun  ike iutang iyang ilebih  iberisiko,  iseperti  iobligasi  ikonversi, 

isaham  ipreferen  idan  iselanjutnya  isaham  ibiasa.  iTeori  iini  ijuga imenekankan ibahwa 

iperusahaan  ilebih  imemilih  iutang idaripada  imodal  isendiri  iberupa  isaham.  iHal itersebut 

iterjadi  idikarenakan  idua ialasan  iyaitu  iadanya  ipertimbangan  ibiaya iemisi  idimana 

iobligasi  imemiliki  ibiaya iemisi ilebih  irendah  idibanding ibiaya iemisi  isaham  ibaru  idan  

iadanya ikekhawatiran  imanajer  iapabila  isaham  ibaru  iditerbitkan  iakan  imemberikan  

isinyal  iburuk  ikepada  iinvestor  iyang iakan  iberdampak  ipada ipenurunan  iharga  isaham 

iyang idisebabkan  iadanya iinformasi  iasimetris  iantara  ipihak iinvestor idan  ipihak 

imanajemen i(Sari, iI. iR., i2020). 

2.1.3 Kebijakan  iUtang 

Dalam  iPSAK  i237  iutang ididefinisikan  isebagai  ikewajiban  imasa ikini  idan 

ikemungkinan  ibesar  i(probable) imengakibatkan  iarus  ikeluar  isumber  idaya iyang  

imengandung imanfaat  iekonomik iuntuk imenyelesaikan  ikewajiban itersebut i(DSAK, 
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2024).  iUtang imenjadi  isalah  isatu  icara  iyang idigunakan  iperusahaan  iuntuk  imemenuhi 

ikebutuhan  ioperasionalnya.  iManajer  iakan  ijauh ilebih  idisplin idalam imelakukan  

ipengendalian  ipenggunaan  idana iapabila  iperusahaan  imemiliki  iutang i(Brigham  i& 

iHouston,  i2011).  iUntuk iitu,  imanajer  ikerap  imemilih  iutang isebagai  isumber  ipendanaan  

ieksternal  iperusahaan.  iKeputusan  imanajer  iinilah iyang idisebut  ikebijakan iutang.  

iKebijakan  iutang idiartikan  isebagai  isuatu  ikeputusan  idan  istrategi  iyang idiambil  ioleh  

ipihak  imanajemen  iuntuk  imemperoleh  isumber  ipendanaan  ibagi  iperusahaan  isehingga  

idapat  idimanfaatkan  iuntuk  imembiayai  ikeperluan  ioperasional  iperusahaan  i(Riyanto,  

i2013).  iDalam  imenentukan  ikebijakannya,  iperusahaan  imelibatkan  ibeberapa  

ipertimbangan  imengenai  ibesarnya  iutang iyang iakan  idigunakan,  ijenis  iutang iyang  

idiambil idan ikondisi  iserta ipersyaratan  iterkait  idengan  iutang itersebut. 

Kebijakan  iutang idapat  idipengaruhi  ioleh  ibeberapa  ifaktor  i(Mamduh,  i2004),  

idiantaranya: 

a. Non-Debt iTax iShield i(NDT) 

NDT  idapat  idiartikan  isebagai  imanfaat  ipajak  iyang ididapat  iselain  idari  iutang. 

iSeperti iyang idiketahui, ipenggunaan  iutang imemiliki  ibunga iutang iyang 

idigunakan  iuntuk  imengurangi  ipajak.  iNamun,  itidak  ihanya imelalui 

ipenggunaan  iutang itetapi  iperusahaan  idapat  imelakukan  icara ilain,  iseperti 

idepresiasi  idan  idana ipensiun.  iOleh  ikarena  iitu,  iperusahaan  iyang imemiliki 

iNDT  itinggi  itidak  iperlu imenggunakan  iutang iyang itinggi. 

b. Struktur  iAset 

Jumlah  iaset  iyang idimiliki  isuatu  iperusahaan  idapat  imenetukan  ijumlah 

ipenggunaan  iutangnya.  iSemakin ibesar  iaset itetap  iyang idimiliki  isuatu 

iperusahaan  imaka iperusahaan  idapat  imenggunakan  iutang idalam  ijumlah  ibesar  

ipula.  iHal  itersebut idikarenakan  iperusahaan  idapat  imenggunakan  iaset  itersebut 

isebagai  ijaminan  ipinjaman. 

c. Profitabilitas 

Tingkat  ipengembalian  iatas  iinvestasi  isuatu  iperusahaan  iyang itinggi  iakan  

imembuat  iperusahaan  itersebut  imemiliki  iutang iyang irelatif  ikecil.  iHal  itersebut 

idisebabkan  iperusahaan  itelah  imampu  imemenuhi  isebagian  ibesar  ikebutuhan  

ipendanaannya  imelalui  ilaba iditahan  iyang idimiliki. 
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d. Risiko  iBisnis 

Perusahaan  idengan  irisiko  ibisnis iyang itinggi  icenderung iakan  imemilih iuntuk  

imenggunakan  iutang  idalam  ijumlah  iyang  ilebih  ikecil.  iHal  iini  idilakukan  iuntuk 

imenghindari  iadanya irisiko  ikebangkrutan  iperusahaan. 

e. Ukuran  iPerusahaan 

Perusahaan  ibesar  iakan  ilebih  imudah  iuntuk  imendapatkan  iakses  ike ipasar  imodal  

iyang iakan  imempermudah  iperusahaan  idalam  imendapatkan  ipendanaan  

ieksternal  idari ikreditur. 

f. Kondisi iInternal  iPerusahaan 

Kebijakan  iutang iditentukan  ioleh  ibagaimana  ikondisi  iinternal  isuatu 

iperusahaan. 

Kebijakan  iutang idapat  idiukur  imenggunakan  iDebt  ito iEquity iRatio  i(DER) 

i(Kasmir, i2017)  idengan  irumus: 

 

Debt  ito iEquity  iRatio  i(DER) i= i            
𝑑𝑒𝑏𝑡 
equity 

 

Hasil  iperhitungan  iDER  iakan  imenggambarkan  isejauh  imana iperusahaan  

idibiayai  ioleh  iutang idibandingkan  idengan  iekuitas  iyang idimilikinya.  iNilai  iDER  iyang  

iberada  ipada  iangka  ikurang idari  i1-1,5  idapat  imengindikasikan  ibahwa iperusahaan  

idalam  ikondisi  iyang  ibaik.  iJika inilai  iDER  isuatu  iperusahaan  idiatas  i2, imaka iperusahaan  

itersebut  imemiliki  itingkat  inilai  iutang iyang itinggi  idan  itergolong idalam  ikondisi  irawan.  

iPerusahaan  iyang  imemiliki  inilai  iDER  iyang itinggi  imenunjukkan  ibahwa iperusahaan  

itersebut imemiliki  itingkat  inilai iutang iyang itinggi  ipula,  isehingga  imenimbulkan  irisiko 

ikeuangan  iyang ilebih  itinggi.  iNamun,  ijika iperusahaan  imemiliki  inilai  irasio  iyang  

irendah  imaka  iperusahaan  isebagian  ibesar idibiayai  ioleh  iekuitas  isehingga  irisiko 

ikeuangan  iyang idihadapinya  ilebih  irendah. 

2.1.4 Kepemilikan  iInstitusional 

Kepemilikan  iinstitusional  iadalah ikepemilikan isaham  idalam  ibentuk iinvestasi 

ioleh  iinstitusi  iatau  ilembaga ilain,  iseperti  iperusahaan iasuransi,  idana  ipensiun,  ibank  idan  

ilembaga  ilain idalam ijumlah  iyang ibesar  i(Brigham  i& iEhrhardt,  i2017).  iKepemilikan 

iinstitusional  imerupakan isaham  iyang idimiliki iinstitusi  idengan  ipersentase  idiatas  i5% 

idan  itidak  itermasuk  idalam  ikepemilikan  imanajerial  iatau  isaham  ioleh  imanajer  

i(Abdurrahman,  iet ial., i2019).   
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I  Dalam  isuatu  iperusahaan kepemilikan  iinstitusional  imemiliki  ikepemilikan  

iyang  ilebih  ibesar  idibanding idengan  ikepemilkan  imanajerial.  iKepemilikan  iyang ibesar  

itersebut iinstitusi  idapat  imelakukan  ipengawasan  iterhadap  ikinerja  imanajer  isehingga  

imanajer  itidak  imendahulukan  ikepentingan  ipribadinya.  iSelain  iitu,  ipersentase  

ikepemilikan  isaham  iyang icukup  ibesar  idan  imenjadi  imayoritas  imembuat  iinstitusi  

imenjadi  ipihak  iyang ipaling iberpengaruh  idalam  ipengambilan  ikeputusan.  iSemakin 

itinggi  ikepemilikan  iinstitusional  idalam  iperusahaan  imaka  ikontrol  ieksternal  

iperusahaan  ijuga isemakin  imenguat  isehingga  idapat  imeminimalkan  ibiaya iagensi  

i(Aminah  i& iWuryani,  i2021).  iKepemilikan  iinstitusional  imemiliki  iperan  ipenting 

iuntuk imengawasi  imanajemen  ikarena  idengan  iadanya ikepemilikan  idari iinstitusi  iini  

imampu  imendorong ipengawasan  iyang ilebih  ioptimal  isehingga  iakan  imenjamin 

ikesejahteraan  ipemegang isaham. 

Pengukuran  ikepemilikan  iinstitusional  idiukur idengan  ipersentase 

ikepemilikan  isaham  ioleh  iinstitusi  idari  iseluruh  ijumlah  imodal  isaham  iperusahaan  iyang  

iberedar  i(Abdurrahman,  iet  ial., i2019) idengan  irumus: 

Institutional
 i

Ownership=
 ijumlah isaham iyang idimiliki iinstitusi 

jumlah isaham iberedar 

 

2.1.5 Likuiditas 

Likuiditas  ididefinisikan  isebagai  ikemampuan  iperusahaan  iuntuk  imemenuhi 

iutang ijangka  ipendeknya  i(Mamduh,  i2004). iLikuiditas  imerupakan  itingkat  

ikemampuan  isuatu  iaset  ifinancial  iyang idapat  iberubah  imenjadi  ikas  iatau  isebaliknya,  

isaat  idiperlukan  idengan  ipertimbangan  ikerugian  iyang ipaling iminimum 

i(Abdurrahman,  iet  ial.,  i2019).  iArtinya,  ilikuditas  imengacu  ipada ikemampuan  

iperusahaan  idalam  imemenuhi  ikewajiban  ijangka ipendeknya  idengan  imenggunakan  

iaset  ilancar  iyang idimiliki.  iLikuiditas  imenjadi  isalah  isatu  iindikator  ipenting idalam  

imenentukan  ikesehatan  ikeuangan  iperusahaan  idan  imenunjukkan  iapakah  iperusahaan  

imampu  imemiliki  isumber  idaya iyang icukup  iuntuk  imemenuhi  ikewajibannya  isaat  ijatuh 

itempo. 

Pengukuran  ilikuditas idilakukan  idengan  imenggunakan  icurrent  iratio dengan 

irumus isebagai  iberikut. 

 
Current iRatio  i= i

aset
 i

lancar
 

hutang ilancar 
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Rasio  iini  imenunjukkan  isejauh  imana iperusahaan idapat  imembayar  itagihan-  

itagihan  ijangka  ipendek  idari  ipara ikreditur  idengan  imenggunakan  iaset  ilancar  iyang  

idiharapkan  imampu  idikonversi  imenjadi  iuang itunai  idalam  iwaktu  iyang idekat  

i(Brigham  i&  iGapenski,  i1996).  iCurrent  iratio  idigunakan  ikarena  imampu  imencakup  

isemua ikomponen iaset ilancar  iyang idimiliki iperusahaan,  isehingga  imampu  

imemberikan  igambaran  ilengkap  imengenai  ikemampuan  iperusahaan  iuntuk  imemenuhi 

ikewajiban  ijangka  ipendeknya.  iNilai  icurrent iratio  iyang itinggi  imengindikasikan 

ibahwa iperusahaan  imemiliki  iaset  ilancar  iyang imemadai  iuntuk  imenutup  ikewajiban  

ilancarnya.  iSebaliknya,  ijika idiketahui  inilai irasio  irendah  imaka iperusahaan  idapat  

idiindikasi itidak imemiliki  iaset ilancar  iyang icukup  iuntuk imemenuhi  ikewajiban  

ilancarnya  idan  idapat idianggap  iperusahaan  idalam ikondisi ifinancial  idistress. 

2.1.6 Firm  iSize 

Firm  isize iatau  iukuran  iperusahaan  idiartikan  isebagai  igambaran  ibesar  ikecilnya  

isuatu  iperusahaan  iyang idapat  idinyatakan  idengan  inilai  iaset, inilai  ipenjualan  iatau  inilai 

iekuitas  i(Riyanto,  i2013).  iFirm  isize  idapat  idikatakan  isebagai  isuatu  inilai  iyang  

imenunjukkan  ibesar  ikecilnya  isuatu  iperusahaan  iyang idapat  idinyatakan  idengan  itotal  

iaset  i(Tarigan,  iet  ial.,  i2022). iHal  iini  iberarti  iperusahaan  idikatakan  iberskala  ibisnis  ibesar  

iapabila  imemiliki  ijumlah  iaset  iyang  ibesar  ipula.  iTidak  ihanya ijumlah  iaset  iyang ibesar,  

isemakin  ibesar  iukuran  isuatu  iperusahaan  imaka iakan  imembutuhkan  idana iyang  

isemakin  ibanyak  iuntuk  ikelangsungan  ikegiatan  ioperasionalnya.  iFirm  isize ijuga  

iberpengaruh  iterhadap  ikeputusan  imanajemen  iterkait  ijenis  ipendanaan  iyang iakan  

idigunakan  iperusahaan  iagar  ikeputusan  itersebut  idapat  imengoptimalkan  inilai 

iperusahaan  i(Ulfa,  iet ial., i2021). iSelain ipada ikeputusan  imanajemen,  ifirm  isize ijuga 

iturut  iberpengaruh  ipada itingkat  ikepercayaan  iinvestor  ikarena  iperusahaan  ibesar  iakan  

ilebih  imudah  iuntuk  idikenal  imasyarakat  isehingga  iinformasi  imengenai  iperusahaan  

iakan  ilebih  imudah  ipula iuntuk  idiperoleh  idan  idapat imeningkatkan  inilai  iperusahaan  

i(Rajagukguk,  iet  ial.,  i2019).  iPerusahaan  ibesar  idianggap  imemiliki  irisiko  iyang ilebih  

ikecil  idibanding iperusahaan  ikecil  ikarena  isemakin  ibesar  iukuran  isuatu  iperusahaan  

isemakin  ibaik  ipula ikontrol  iyang idilakukan  iterhadap  ikondisi  ipasar  isehingga imampu 

imenghadapi  ipersaingan  iekonomi iyang iterjadi. 
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Firm  isize idiukur  idengan  ilogaritma  inatural  idari itotal  iaset  iyang  idimiliki 

iperusahaan  iyang idirumuskan  isebagai  iberikut. 

 

Size  i= iLn.total iaset 
 

Penggunaan  itotal  iaset  idalam  ipengukuran  iini  ididasarkan  ipada ipertimbangan  

ibahwa itotal  iaset  icenderung imemiliki  inilai  iyang  ilebih  istabil  idan  iberkelanjutan,  

isedangkan  itotal ipenjualan  idapat  ibersifat  ifluktuatif  ikarena  idapat  idepengaruhi  ioleh 

isiklus  iekonomi,  imusim idan  ifaktor  ieksternal  ilainnya.  iTotal  iaset  ijuga idinilai  idapat  

imencerminkan  iukuran iperusahaan  idan  ididuga imampu  imempengaruhi  iketepatan 

iwaktu  i(Ulfa,  iet  ial., i2021). 

2.2 Penelitian iTerdahulu 

Penelitian  iini  idilakukan  iberdasarkan  ibeberapa  ipenelitian  iyang itelah  

idilakukan  isebelumnya  idengan  ivariabel  ipenelitian iyang isama.  iBerikut  iini  ibeberapa  

ipenelitian  iterdahulu  imenggunakan  itopik  iyang  iserupa  iyaitu  ipengaruh  iutang 

iperusahaan  iterhadap  ikinerja ikeuangan,  isecara  irinci  idapat  idilihat  ipada itabel  idi  ibawah  

iini i: 

 
Tabel  i1. iPenelitian iTerdahulu 

 

No Judul 
Penelitian 

Peneliti Tahun Variabel 
Penelitian 

Hasil ipenelitian 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
1. Pengaruh 

iKepemilikan  

iInstitusional,  

iLikuiditas 

Dan  iPertumbuhan  

iPerusahaan 

iTerhadap  

iKebijakan iUtang 

Andri 

iZuda  

iA. iet  ial. 

2019 X1            = 
Kepemilikan 

iInstitusional  

iX2            = 

Likuiditas  

iX3            = 

Pertumbuhan 

iPerusahaan 

iY              = 

Kebijakan  

iUtang 

Hasil penelitian ini 

imenunjukkan  

kepemilikan  

iinstitusional  itidak 

iberpengaruh  idan 

ilikuiditas memiliki 

pengaruh negatif 

terhadap kebijakan 

iutang. 
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2. Analisis iPengaruh 

iKepemilikan  

iInstitusional,  

iKepemilikan  

iManajerial, 

iPertumbuhan 

iPerusahaan dan 

iUkuran 

iPerusahaan 

iTerhadap  

iKebijakan iUtang 

Intan  

iRahma  

iSari 

2020 X1            = 
Kepemilikan 

iInstitusional  

iX2            = 

Kepemilikan 

iManajerial 

iX3             = 

Pertumbuhan 

iPerusahaan 

iX4 i                                                             = 

iUkuran 

iPerusahaan i 

Y               = 

Kebijakan  

iUtang 

Penelitian ini 
menunjukkan  hasil 

ibahwa kepemilikan 

iinstitusional, 

kepemilikan  manajerial  

idan pertumbuhan 

iperusahaan  iberpengaruh 

itidak isignifikan  idan  ihasil 

isignifikan  ididapat  ipada 

iukuran  perusahaan  

iterhadap  ikebijakan  i utang 

iserta secara  simultan  

ikepemilikan 

iinstitusional, 

ikepemilikan  imanajerial, 

ipertumbuhan  iperusahaan 

idan  iukuran  iperusahaan 

iberpengaruh  tidak 

isignifikan. 

3. Pengaruh 

iProfitabilitas,  

iLikuiditas, 

iKebijakan 

iDividen, GCG 

idan iStruktur  iAset  

iTerhadap  

iKebijakan iUtang 

Sovi  

iAzara 

iAyu  

iFardianti  

iet ial. 

2021 X1              = 
Profitabilitas  

i(ROA) 

X2             = 

Likuiditas  

iX3             = 

Kebijakan  

iDividen 

X4 i i i                                                              =  i i 

iGCG 

(Kepemilika  in 

iInstitusional)  

iX5              = 

Struktur iAset 

iY               = 

Kebijakan  

iUtang 

Hasil penelitian 

imenunjukkan  ibahwa 

iROA itidak imemiliki 

ipengaruh  i i i i i i i i isignifikan 

terhadap kebijakan 

utang. Sedangkan 
likuiditas,  ikebijakan  

idividen,  ikepemilikan  

iinstitusional  idan  istruktur  

iaset imemiliki  irpengaruh  

isignifikan terhadap  

ikebijakan iutang. 

4. Pengaruh iDividen 
, iStruktur iAset, 

iProfitabilitas  idan 

iUkuran 

iPerusahaan 

iTerhadap  

iKebijakan iUtang 

i(Studi Empiris 

iPada  iPerusahaan 

iFood i& iBeverage  

iyang iTerdaftar  idi 

iBEI) 

Arief 

iFahmie 

2022 X1 = 
Dividen 

X2 = 

Struktur  iAset 

iX3 = 

Profitabilitas  

iX4                                                                       i= 

iUkuran 

iPerusahaan iY

 = 

Kebijakan  

iUtang 

Dari  ipenelitian  iini 

imenunjukkan  idividen 

iberpengaruh  ipositif 

inamun  itidak isignifikan, 

istruktur  iaset  imemiliki 

ipengaruh negatif 

isignifikan,  iprofitabilitas  

iberpengaruh  ipositif 

isignifikan  idan  iukuran 

iperusahaan  imemiliki 

ipengaruh  inegatif  itidak 

isignifikan terhadap 

ikebijakan iutang. 
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H1 

H2 
Kebijakan iUtang 

i(Y) 

H3 

H4 

Firm iSize 

(X3) 

Likuiditas 

(X2) 

Kepemilikan iInstitusional 

i(X1) 

 

 

 
5. The  iImpact  iof 

iFirm iGrowth  iand 

iProfitability  iOn 

iDebt  iPolicy i(firms 

itraded  ion  ithe  iBIST 

ibetween i2012 iand 

i2021) 

Eda 

iKOSE 

2023 X1 i=  iFirm 

iGrowth 

X2 i= iAsset 

iStructure 

X3 = 
Profitability 

iY = Debt 

iPolicy 

Hasil penelitian 

imenunjukkan  firm 

igrowth i(pertumbuhan 

iperusahaan) 

berpengaruh  ipositif 

signifikan  isedangkan 

asset structure  (struktur 

iaset) dan  iprofitability  

i(profitabilitas)  itidak 

iberpengaruh  isignifikan 

iterhadap  idebt ipolicy 

i(kebijakan iutang). 

 

2.3 Model iPenelitian 

Berdasarkan  ikajian  ipustaka  idan  ibeberapa  ipenelitian  iterdahulu,  imaka ipeneliti 

imelakukan  ianalisis  ifaktor-faktor  iyang imemengaruhi  ikebijakan  iutang iyang 

idigambarkan  idalam iskema  imodel  ipenelitian isebagai  iberikut i: 

 
 

Keterangan  i:  i  iParsial 

 i  iSimultan 
 

Gambar  i3. iModel iPenelitian 
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2.4 Hipotesis iPenelitian 

2.4.1 Pengaruh  iKepemilikan  iInstitusional  iTerhadap iKebijakan  iUtang 

Kepemilikan  iinstitusional  imenjadi  ipihak  iyang  imengawasi  iperusahaan  

isebagai  idorongan  iuntuk  imeningkatkan  itanggung ijawab  imanajemen.  iSemakin  itinggi  

ikepemilikan  iinstitusional  imaka isemakin  ikecil iutang iyang  idigunakan  iuntuk 

imemenuhi  ikebutuhan  iperusahaan.  iHal  iini  idisebabkan  ikarena  iadanya  ipengawasan  

idari  iinstitusi  ilain  iterhadap  ikinerja  iperusahaan  i(Sari,  iI. iR.,  i2020).  iPemegang isaham  

iinstitusional  idapat  ilangsung imenjual  isahamnya  iuntuk  imenghindari  ikerugian  isaat 

iperusahaan  imenggunakan  iutang idalam  ijumlah  ibesar iuntuk  imendanai  isuatu iproyek  

iyang imemiliki  irisiko itinggi.  iSuatu ipenelitian  imenyatakan  ikepemilikan  iinstitusional  

itidak  iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Abdurrahman,  iet  ial.,  i2019;  iAminah  i& 

iWuryani,  i2021).  iSedangkan  idalam  ipenelitian  ilain  imenunjukkan  ibahwa ikepemilikan  

iinstitusional  iberpengaruh  itidak  isignifikan  iterhadap  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Adnin 

i& iTriyonowati,  i2021;  iSari,  iI. iR.,  i2020).  iTerdapat  ipula ipenelitian  iyang imenyatakan  

ikepemilikan  iinstitusional  imemiliki  ipengaruh  isignifikan  ipositif  iterhadap  ikebijakan 

iutang i(Fardianti  i& iArdini,  i2021;  iKartikasari,  iet ial.,  i2022).  iBerdasarkan iuraian  

itersebut imaka idibentuklah  ihipotesis ipenelitian isebagai  iberikut: 

 

H1 i: iKepemilikan  iInstitusional  iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang. 

2.4.2 Pengaruh  iLikuiditas iTerhadap  iKebijakan iUtang 

Likuiditas  imerupakan  ikemampuan  isuatu  iperusahaan  iuntuk  imemenuhi  

ikewajiban  ijangka  ipendeknya.  iLikuiditas  idapat  idiukur  imelalui  iperhitungan  icurrent 

iratio  iyang iakan  imenunjukkan isejauh imana iperusahaan  idapat  imengembalikan  iutang  

ijangka ipendeknya  idengan  imemanfaatkan  iaset  ilancar  iyang  idimiliki.  iSemakin  itinggi  

inilai icurrent  iratio  imaka idapat  idiartikan  ibahwa iperusahaan  imemiliki  icukup  iaset 

ilancar  iuntuk  imenutupi  ikewajiban  ijangka  ipendeknya.  iPerusahaan  idikatakan iefektif  

ijika imemiliki  inilai  ilikuiditas  iyang itinggi.  iBeberapa  ipenelitian  imenyatakan  ibahwa 

ilikuiditas  imemiliki  ipengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Abdurrahman,  iet  ial.,  i2019;  

iFardianti  i& iArdini,  i2021;  iNurkholik  i& iKhasanah,  i2022;  iRamelan,  iet  ial., i2023).  

iPenelitian  ilainnya  imenunjukkan  ibahwa  ilikuiditas  itidak  iberpengaruh  iterhadap  

ikebijakan iutang i(Lestari  i& iReviandani, 2022; iSari,  iV. iN., i2020). iBerdasarkan  

iuraian  itersebut  imaka idibentuklah ihipotesis ipenelitian  isebagai  iberikut: 
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H2 i: iLikuiditas  iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan iutang. 

2.4.3 Pengaruh  iFirm  iSize iTerhadap  iKebijakan iUtang 

Firm  isize i(ukuran  iperusahaan)  iadalah  ibesarnya  iaset  iperusahaan iyang  

imemungkinkan  itingkat  ileverage  iperusahaan  ibesar iakan  ilebih  ibesar  idibanding 

idengan  itingkat  ileverage iperusahaan  iyang ilebih  ikecil  i(Gitman  i& iZutter,  i2015). 

iPernyataan  itersebut  imenunjukkan ibahwa  iperusahaan  idalam  iukuran  ibesar iakan  

icenderung ilebih  ibanyak  idalam  imenggunakan  ipinjaman  iuntuk  imemenuhi  ikebutuhan 

ioperasionalnya.  iDalam  iusaha iuntuk  imendapatkan  ipinjaman  itersebut,  iperusahaan  

ibesar  icenderung ilebih imudah  iuntuk imendapatkannya  ikarena  ikemampuan  iuntuk  

imengakses  ike ipihak ilain  iatau  ijaminan  iyang idimiliki  iberupa  iaset ibernilai  ilebih  ibesar  

idibandingkan  idengan  iperusahaan  ikecil.  iPernyataan  itersebut  iselaras  idengan  ihasil 

ipenelitian  iyang imengatakan  ibahwa  iukuran  iperusahaan  iberpengaruh  ipositif  idan 

isignifikan  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Nurjanah  i& iPurnama,  i2021;  iSari,  iI. iR.,  i2020). 

iHasil  ipenelitian  ilain  imenyebutkan  ibahwa  iukuran  iperusahaan  iberpengaruh  inegatif  

itidak  isignifikan  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Fahmie,  i2022;  iTarigan,  iet  ial.,  i2022). 

iTerdapat  ipula ipenelitian  iyang imenyatakan  ibahwa iukuran  iperusahaan  itidak  

iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Aminah  i& iWuryani,  i2021).  iBerdasarkan  

iuraian  iyang  itelah  idisampaikan  imaka  idibentuklah  ihipotesis  ipenelitian isebagai  

iberikut: 

 

H3 i: iFirm isize iberpengaruh  iterhadap  ikebijakan iutang. 

2.4.4 Pengaruh  iKepemilikan  iInstitusional,  iLikuiditas  idan iFirm  iSize isecara  

iSimultan  iTerhadap iKebijakan  iUtang 

Kepemilikan  iinstitusional  idalam  isuatu iperusahaan  imampu  imemberikan  

ipengawasan  iyang iefektif  iterhadap  ikinerja  imanajemen,  itermasuk  idalam  ipenggunaan  

iutang iyang iefisien  idan itidak  iberlebih.  iTingkat  ilikuiditas iyang itinggi  idapat 

imempengaruhi  ipenggunaan  iutang iperusahaan,  idimana  iperusahaan  iakan  ilebih  

imemilih  iuntuk  imemanfaatkan  iaset  ilancar  iyang idimiliki  idan  imengurangi  ipenggunaan  

iutang.  iFirm  isize iatau  iukuran  iperusahaan  idapat  imemiliki  ipengaruh  iterhadap  

ikebijakan iutang ipada isuatu  iperusahaan,  idimana iperusahaan  ibesar cenderung  

imemiliki  ireputasi  iyang ikuat,  isehingga  imemudahkan  iakses iperusahaan  ike 
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iberbagai  isumber  ipendanaan  itermasuk  isalah  isatunya imemperoleh  ipinjaman  idari  

ikreditur.  iUntuk  iitu,  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm isize idapat  isaling 

imemperkuat  ipengaruhnya,  isehingga  idapat  idikatakan  iperusahaan  ibesar  idan  ilikuid  

idengan  ikepemilikan  iinstitusional  iyang isignifikan  iakan  icenderung imemiliki  

ikebijakan  iutang iyang ilebih  ioptimal.  iPenelitian  iterdahulu  imenyatakan  ibahwa isecara  

ibersama-sama  i(simultan)  ikepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas  idan  ipertumbuhan  

iperusahaan  imemiliki  ipengaruh  isignifikan  iterhadap ikebijakan  iutang i(Abdurrahman,  

iet  ial.,  i2019; iArmidita  i& iCahyono,  i2022).  iHasil idari  ipenelitian ilain  imenunjukkan 

ikepemilikan  iinstitusional,  iukuran  iperusahaan  idan  iprofitabilitas  isecara  isimultan 

iberpengaruh  isignifikan  iterhadap  ikebijakan  iutang i(Aminah  i& iWuryani,  i2021). 

iTerdapat  ipenelitian  ilain  iyang imenunjukkan  iadanya ipengaruh  itidak  isignifikan iantara  

ikepemilikan  iinstitusional,  ikepemilikan  imanajerial,  ipertumbuhan  iperusahaan  idan  

iukuran  iperusahaan  i(firm isize) isecara  isimultan  iterhadap  ikebijakan iutang i(Sari,  iI. iR.,  

i2020).  iBerdasarkan  ihasil  ipenelitian  isecara  isimultan  idi  iatas  iyang  imewakili  ivariabel  

idalam  ipenelitian iini, imaka idibentuklah  ihipotesis ipenelitian isebagai  iberikut: 

 

H4 i:  iKepemilikan  iinstitusional,  ilikuiditas,  idan  ifirm isize isecara  isimultan  iberpengaruh  

iterhadap  ikebijakan iutang. 


