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ABSTRAK 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, STRUKTUR ASET DAN 

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 

TAHUN 2017-2020 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas, 

struktur aset dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2020. 

Populasi penelitian ini adalah 134 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017-2020 dan diseleksi dengan metode purposive 

sampling menjadi 72 perusahaan sebagai sampel penelitian. Penelitian ini diolah 

menggunakan software EViews 12 dan teknik analisa regresi linear berganda 

untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas, struktur aset 

dan kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang, sedangkan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

 

 
Kata Kunci: Kebijakan hutang, likuiditas, profitabilitas, struktur aset dan 

kepemilikan institusional 

 
This research was conducted to determine the effect of liquidity, profitability, 

asset structure, and institutional ownership on the debt policy of manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017-2020. The 

population of this study is 134 manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the period 2017-2020 and selected by purposive sampling 

method to 72 companies used as research samples. This research was processed 

using EViews 12 software and using multiple linear regression analysis 

techniques to test the hypothesis. The results of this research indicate that 

liquidity, asset structure, and institutional ownership have a negative and 

significant effect on debt policy, while profitability does not have a significant 

effect on debt policy. 

 

 
Keyword: Debt policy, liquidity, profitability, asset structure, institutional 

ownership 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Persaingan ketat dalam industri manufaktur bersumber pada tantangan dan 

peluang yang dihadapi oleh masing-masing perusahaan. Dimana akan mendorong 

setiap perusahaan agar semakin meningkatkan kinerja bisnis berdasarkan pada 

kekuatan dan kelemahan yang dimilikinya. Salah satu keputusan penting bagi 

perusahaan agar dapat bersaing dengan perusahaan lain adalah keputusan pendanaan. 

Dalam mengoperasikan aktivitasnya perusahaan memiliki berbagai macam 

kebutuhan, khususnya yang berkaitan dengan dana yang digunakan untuk aktivitas 

perusahaan agar dapat beroperasi sesuai dengan tujuan perusahaan. Aktivitas operasi 

perusahaan serta pengaruh terhadap keputusan pemberian kredit di tentukan oleh 

keputusan pendanaan perusahaan itu sendiri. Manajer keuangan perusahaan 

memegang peranan penting dalam memilih sumber pendanaan yang paling tepat bagi 

perusahaan. 

Dalam usahanya untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan, manajer 

keuangan memerlukan dana dan perusahaan memiliki dua alternatif dalam memenuhi 

dana tersebut, yakni dari dana internal atau dari dana eksternal (Kamila, 2018). 

Pendanaan internal dapat berasal dari ekuitas pemilik atau laba ditahan yang berasal 

dari hasil atau keuntungan kegiatan operasional perusahaan, sedangkan pendanaan 

eksternal merupakan dana yang bermanfaat untuk modal mengembangkan bisnis 

perusahaan dimana umumnya berbentuk pinjaman, baik pinjaman jangka pendek 

maupun jangka panjang, atau dengan menerbitkan saham dan obligasi. 

Dalam menetapkan keputusan pendanaan, manajer keuangan berdiskusi dengan 

pemegang saham untuk menghasilkan proporsi pendanaan yang baik agar dapat 
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mencapai tujuan perusahaan. Didalam perusahaan banyak pihak berkepentingan 

sehingga terjadi konflik keagenan yang menyebabkan pengambilan keputusan 

pendanaan menjadi sulit. Pada dasarnya tujuan perusahaan adalah mempertahankan 

kelangsungan hidup perusahaan serta memaksimalkan kekayaan pemilik atau 

pemegang saham. Di lain sisi, pihak manajemen (agent) mempunyai tujuan berbeda 

dan bertentangan dengan tujuan utama perusahaan sehingga memicu konflik 

kepentingan antara manajemen (agent) dan pemegang saham (principal). Konflik 

antara manajemen dan pemegang saham dalam keputusan pendanaan terjadi 

disebabkan pihak pemegang saham (principal) hanya peduli dengan keseluruhan 

risiko perusahaan karena hal tersebut menyangkut penanaman modalnya (Safitri & 

Wulanditya, 2017). Konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

menimbulkan biaya agensi (agency cost) berupa suatu mekanisme pengawasan 

digunakan untuk meminimalisir konflik tersebut. 

Kebijakan hutang merupakan bagian dari keputusan pendanaan yang diperoleh 

dari sumber dana eksternal perusahaan. Kebijakan hutang timbul disebabkan adanya 

kekurangan dana internal dalam memenuhi dan mengembangkan kebutuhan 

perusahaan yang mendorong manajemen perusahaan untuk membuat keputusan 

mengenai pendanaan hutang. (Novitasari & Viriany, 2019). 

Terdapat berbagai faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang 

diantaranya, yaitu likuiditas, profitabilitas, struktur aset dan kepemilikan institusional. 

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangan jangka pendeknya atau yang harus segera dibayarkan. Perusahaan yang 

memiliki kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek disebut perusahaan yang 

likuid dan mampu segera membayar hutang perusahaan. Perusahaan yang memiliki 

likuiditas tinggi umumnya memiliki tingkat hutang yang rendah karena perusahaan 

lebih mengutamakan pendanaan internal (Oktariyani & Hasanah, 2019). 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan 

dalam satu periode tertentu (Purwanti, 2017). Profitabilitas menunjukkan keefektifan 
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manajemen perusahaan dalam mengelola aset perusahaan untuk memperoleh laba. 

Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi berarti akan menahan labanya, 

sehingga manajemen tidak memerlukan tambahan sumber dana eksternal. Semakin 

tinggi profitabilitas, maka hutang perusahaan akan semakin menurun karena dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi sudah memadai bagi perusahaan untuk membiayai 

kebutuhan pendanaanya (Zuhria & Riharjo, 2016). 

Struktur aset merupakan penentuan berapa besar alokasi untuk masing-masing 

komponen aset. Perusahaan umumnya mengelolah aset yang dimiliknya, agar dapat 

digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan, sehingga mampu menghasilkan 

pengembalian yang meningkat bagi perusahaan (Manoppo, Mangantar & Rate, 2018). 

Perusahaan dengan struktur aset yang tinggi akan menggunakan pendanaan secara 

internal telebih dahulu dan mengurangi penggunaan pendanaan modal asing. Semakin 

besar struktur aset perusahaan, maka semakin rendah penggunaan hutang karena 

perusahaan akan mengutamakan penggunaan pendanaan sendiri, dan pendanaan 

eksternal bersifat sebagai pelengkap (Prabowo, Noviany & Mubarok, 2019). 

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang 

berbentuk institusi seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi, yayasan, 

koperasi dan institusi lainnya. Adanya kepemilikan institusional dapat mendorong 

pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja dan perilaku manajemen (Nofiani & 

Gunawan, 2018). Hal ini disebabkan pihak institusional mampu menjadi mekanisme 

pengawasan dan terlibat dalam setiap keputusan strategis yang diambil manajer. 

Semakin tinggi kepemilikan institusional perusahaan maka semakin kecil penggunaan 

hutang untuk mendanai perusahaan karena kepemilikian intitusional takut akan risiko 

gagal bayar hingga risiko kebangkrutan (Sari & Prasetiono, 2015). Berdasarkan 

uraian latar belakang penelitian di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, 

STRUKTUR ASET DAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP 
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KEBIJAKAN HUTANG PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BEI PERIODE 

TAHUN 2017-2020 ” 

 

2. Identifikasi Masalah 

Alpi (2021) melakukan penelitian mengenai pengaruh struktur aset dan 

profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan 

struktur aset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Herninta (2019) mengenai pengaruh kepemilikan 

institusional, kepemilikan managerial, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan 

dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional, kepemilikan managerial dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang, sedangkan kebijakan dividen dan pertumbuhan 

perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Kamila (2017) mengenai free cash flow, 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap kebijakan hutang 

menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan free cash flow, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Desmintari dan Yetty (2016) mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas dan 

struktur aset terhadap kebijakan hutang menunjukkan bahwa struktur aset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan profitabilitas dan 

likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Saputri, Hariyanti, dan Harjito (2020) melakukan penelitian mengenai 

profitabilitas, likuiditas, struktur aset dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan hutang. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, 

dan pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan struktur aset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
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kebijakan hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Nurmawadhakha dan Retnani 

(2018) mengenai pengaruh struktur kepemilikan, growth sales, ukuran perusahaan, 

struktur aset, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang menunjukkan hasil bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan struktur 

kepemilikan, growth sales, ukuran perusahaan, struktur aset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan dari hasil penelitian diatas, 

terdapat ketidakkonsistenan dari penelitian-penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya, maka dilakukan penelitian kembali untuk mengetahui faktor-faktor yang 

memengaruhi kebijakan hutang. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian 

yang dilakukan oleh Desmintari dan Yetty (2016). Perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian Desmintari dan Yetty (2016) adalah: pertama, penelitian Desmintari dan 

Yetty (2016) menggunakan profitabilitas, likuiditas dan struktur aset sebagai variabel 

independen, sedangkan penelitian ini menambahkan variabel independen yaitu 

kepemilikan institusional yang diambil dari penelitian Safitri dan Wulanditya (2017). 

Kedua, penelitian Desmintari dan Yetty (2016) menggunakan sektor penelitian 

perusahaan retail yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian ini menggunakan sektor 

penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Ketiga, periode penelitian 

Desmintari dan Yetty (2016) adalah tahun 2011-2014 sedangkan, periode penelitian 

ini adalah tahun 2017-2019. 

 

3. Batasan Masalah 

Subjek penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Periode penelitian ini adalah tahun 2017-2019. Objek penelitian ini 

adalah kebijakan hutang sebagai variabel dependen, sedangkan likuiditas, 

profitabilitas, struktur aset, dan kepemilikan institusional sebagai variabel 

independen. 
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4. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah a. Apakah likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang?, b. Apakah profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang?, c. Apakah struktur aset berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang?, dan d. Apakah kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

a. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 

hutang, b. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan hutang, c. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur aset 

terhadap kebijakan hutang, dan d. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan 

ilmu dan manfaat operasional. Bagi pengembangan ilmu, diharapkan dapat 

memperkuat hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

kebijakan hutang, dan dapat salah satu referensi dalam melakukan penelitian 

selanjutnya. Manfaat operasional, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

bahan pertimbangan untuk perusahaan dalam pengambilan keputusan atas kebijakan 

hutang. Bagi kreditor, penelitian ini dapat memberikan informasi agar kreditur dapat 

lebih cermat dan teliti dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan. 
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