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MOTTO 

ا  ْْ قُ اىَْ تصََذَّ َّ ٍْسَشَجٍ ۗ  ّْ عُسْشَجٍ فٌَظَِشَجٌ الِٰى هَ اِىْ كَاىَ رُ ىَ َّ ْْ ٌْتنُْ تعَْلوَُ ٍْشٌ لَّكُنْ اِىْ كُ  خَ

Artinya: Jika dia orang yang berutang itu dalam kesulitan, berilah tenggang waktu 

sampai dia memperoleh kelapangan. Kamu bersedekah membebaskan utang itu 

lebih baik bagimu apabila kamu mengetahuinya. 

(Q. S. Al-Baqarah : 280)
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1Kementrian Agama RI., AL-Quran Dan Terjemahannya, Surat Al-Baqarah, Ayat 280. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bukti empiris tentang pengaruh 

Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

Variabel independen pada penelitian yaitu Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran 

Perusahaan, sedangkan variabel dependen yaitu Kebijakan Hutang. Jenis 

penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Objek dalam penelitian ini merupakan 

perusahaan syariah sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2018-2021. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini yakni dengan 

metode purposive sampling. Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini adalah 17 perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder yaitu berupa laporan keuangan. Metode statistik 

menggunakan analisis regresi linier berganda, uji t, uji f dan analisis koefisien 

determinasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa uji t variabel likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Variabel Profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, variabel Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Penelitian ini uji F (uji simultan) 

memperoleh hasil bahwa variabel independen memiliki pengaruh secara bersama-

sama (simultan) terhadap kebijakan hutang. Hasil koefisien determinasi 

menunjukkan sebesar 50%. Hasil koefisien determinasi ini menandakan bahwa 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sebesar 

50% sisanya 50%  dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi 

kebijakan hutang. 

Kata kunci : Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, kebijakan 

hutang. 
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ABSTRACT 

This study aims to find out empirical evidence about the effect of Liquidity, 

Profitability and Firm Size on debt policy. The independent variables in this study 

are Liquidity, Profitability and Company Size, while the dependent variable is 

Debt Policy. This type of research is quantitative research. The object in this study 

is a health sector Islamic company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

in 2018-2021. The sampling method in this study is the purposive sampling 

method. The number of companies that were sampled in this study were 17 

companies. The data used in this study is secondary data in the form of financial 

statements. The statistical method uses multiple linear regression analysis, t test, f 

test and analysis of the coefficient of determination. The results of this study 

indicate that the t-test of the liquidity variable has an effect negative on debt 

policy. Profitability variable has no effect on debt policy, firm size variable has no 

effect negative on debt policy. In this study, the F test (simultaneous test) obtained 

the results that the independent variables had a simultaneous (simultaneous) effect 

on debt policy. The result of the coefficient of determination shows 50%. The 

results of this coefficient of determination indicate that the ability of the 

independent variable to explain the dependent variable is 50%, the remaining 50% 

is influenced by other factors that can affect debt policy. 

Keywords: Liquidity, Profitability, Firm Size, debt policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perusahaan mempunyai tujuan utama yaitu untuk  meningkatkan nilai 

perusahaan dengan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang

saham. Dalam rangka mencapai tujuan tersebut, perusahaan menyerahkan 

pengelolaan perusahaan mengenai kegiatan mencari sumber dana, yaitu keputusan 

menggunakan dana internal atau dana eksternal. Jika menggunakan dana 

eksternal, seberapa besar hutang yang akan digunakan dan dalam periode seberapa 

lama. Keputusan tersebut dilimpahkan oleh perusahaan dalam kebijakan hutang.
2
 

Kebijakan hutang yaitu salah satu strategi pendanaan dalam perusahaan 

yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Hutang merupakan 

mekanisme penting dalam mengontrol tindakan manajer dan mengurangi masalah 

agensi dalam perusahaan karena dengan adanya hutang maka perusahaan harus 

melakukan pembayaran secara periodik terhadap bunga dan pinjaman pokoknya. 

Adanya kewajiban-kewajiban tersebut akan dapat mengurangi kontrol manajer 

terhadap aliran kas perusahaan.
3
 

Hutang merupakan alat yang sensitif pada perubahan nilai perusahaan 

yang ditetapkan oleh struktur modal. Keputusan pembiayaan dengan hutang 

mempunyai batasan sampai seberapa besar dana dapat di gali yang mendasarkan 

manfaat yang didapatkan dari hutang tersebut. Untuk menentukan rasio hutang 

biasanya ada standar rasio yang tidak boleh dilampaui. Biaya akan meningkat dan 

struktur modal akan mempengaruhi perusahaan apabila rasio hutang melewati 

standar rasio. Apabila perusahaan semakin banyak menggunakan hutang maka 

dapat meningkatkan beban bunga dan pokok pinjaman yang harus dibayar. Hal ini 

                                                             
2
 Firdayanti, Pengaruh Likuiidtas, Proftabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Melalui 

Kebijakan Dividen (Studi Kasus Pada Perusahaan Non Keuangan Di Indeks LQ-45 Periode 2010-

2015. Skripsi.Makassar: UIN Alauddin, 2017. 
3
Nur Aini, Rina Asmeri, And Yuli Ardiani, ―Pengaruh Good Corporate Governance 

Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Empiris Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2014-2018)".Pareso Jurnal,Vol. 3, No. 3 September 2021. hlm. 558-559. 
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besar kemungkinan perusahaan menghadapi default, yakni kewajiban perusahaan 

semakin besar sehingga perusahaan tidak mempunyai kemampuan untuk 

memenuhi kewajiban pembayaran hutang pada waktunya. Namun perusahaan 

akan menutup kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan jika 

perusahaan hanya menggunakan modal sendiri (laba ditahan) yang jumlahnya 

kecil. Dalam memperoleh manfaat dibandingkan dengan biaya yang dibayarkan 

bagi perusahaan, perusahaan sangat membutuhkan penentuan ukuran jumlah porsi 

hutang yang yang optimal. Sehingga perusahaan harus sangat berhati-hati untuk 

menentukan kebijakan hutangnya sebab peningkatan penggunaan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan. 

Menurut Mahmud, kasus tentang kebijakan hutang sudah banyak terjadi di 

indonesia. Seperti perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan berusaha 

dalam memperbaiki kondisinya dengan cara melakukan restrukturisasi. Contoh 

kasus seperti yang terjadi pada  PT Asuransi Jiwasraya (persero). Dimana 

jiwasraya mengalami tekanan Likuiditas dikarenakan melakukan investasi yang 

sebagian aset yang beresiko tinggi (high risk) dalam mengejar keuntungan yang 

tinggi (high return). Jiwasraya mengalami kerugian dikarenakan sebagian besar 

dana invetasi dilimpahkannya pada saham berkinerja buruk dan reksa dana yang 

dikelola oleh manager investasi dengan kinerja buruk. Sehingga Jiwasraya 

mengalami gagal bayar klaim polis yang jatuh tempo untuk periode Oktober-

Desember 2019 senilai Rp 12,4 triliun. Apabila perusahaan memiliki porsi hutang 

yang besar dalam struktur modal maka suatu perusahaan perusahaan tersebut 

dinilai berisiko dan sebaliknya jika perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan 

tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan 

apabila perusahaan menggunakan jumlah hutang yang kecil atau tidak sama 

sekali.
4
 

Hutang merupakan segala kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak 

lain yang belum terpenuhi. Yang mana hutang adalah suatu sumber dana atau 

modal perusahaan yang berasal dari kreditor. Kewajiban (liabilities) merupakan 

                                                             
4
 M. Hanafi Mamduh, Manajemen Keuangan, Edisi 1, Cetakan Kelima, Yogyakarta : 

BPFE. 2004. 



3 
 

 
 

suatu hutang perusahaan yang muncul dari peristiwa masa lalu dan 

penyelesainnya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya 

perusahaan yang mempunyai manfaat ekonomi.
5
 

Ekuitas merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik perusahaan 

yang ditunjukkan dalam pasar modal (modal saham), surplus dan laba yang 

ditahan. Ekuitas juga dapat diartikan sebagai kelebihan nilai aktiva yang dimiliki 

oleh perusahaan terhadap seluruh hutang-hutangnya. Didalam ekuitas terdapat 

beberapa komponen diantaranya yaitu laba ditahan (retainde earning), modal 

saham, dan saham beredar yang diperoleh kembali (treasury stock).
6
 

Menurut Mulyati semakin banyaknya jumlah perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun ke tahun akan dapat melihat tingginya 

perkembanngan perusahaan. Tetapi penggunaan hutang juga semakin meningkat 

seiring dengan pertumbuhan perusahaan. Peningkatan hutang yang tinggi 

disebabkan oleh perusahaan yang mengugunakan dana dari hutang daripada 

modal sendiri. Teori kebijakan hutang yang optimal yaitu jumlah hutang tidak 

boleh lebih besar daripada jumlah modal sendiri. apabila nilai DER diatas 1% 

artinya perusahaan mempunyai jumlah hutang yang lebih daripada modal sendiri, 

karena apabila nilai DER diatas 1% (satu persen) artinya perusahaan akan 

menanggung resiko yang meningkat.
7
 

Kebijakan hutang dalam perusahaan syariah pada perusahaan Sektor 

kesehatan menggunakan data laporan keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2018-

2021 di www.idx.co.id kebijakan hutang dapat diukur menggunakan rumus Debt 

to Equity Ratio (DER).  

 

 

 

 

 

                                                             
5
Irton, Buku Pegangan Akuntansi. (Yogyakarta. Sekolah Tinggi Ilmu Manajemen YKPN. 

2009.). 
6
Rendy Jawal, ―Pengaruh Hutang Dan Ekuitas Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan 

Aneka Industri Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Karya Ilmiah Mahasiswa 

Akuntansi FE UPI Y.A.I. Hlm. 5 ‖ 
7
Mulyati, Kredit Perbankan : Aspek Hukum Dan Pengembangan Usaha Mikro Kecil 

Dalam Pembangunan Perekonomian Indonesia. 2016. 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1.1 

Debt to Equity Ratio % Perusahaan Syariah 

        Sektor  Kesehatan 

NO Kode 

Perusahaan 

Debt to equity ratio % Rata-

Rata 

% 
2018 2019 2020 2021 

1 DGNS 0,84 0,3 0,25 0,16 0,38 

2 DVLA 0,4 0,4 0,5 0,5 0,45 

3 INAF 1,9 1,9 3 3 2,45 

4 KAEF 1,73 1,4 1,4 1,45 1,49 

5 KLBF 0,18 0,2 0,2 0,2 0,19 

6 MERK 1,43 0,5 0,5 0,5 0,73 

7 PEHA 1,36 2 2 2 1,84 

8 PYFA 0,57 0,5 0,4 3,82 1,32 

9 HEAL 0,75 0,8 0,9 1 0,86 

10 SCPI 2,25 1,29 0,9 0,24 1,17 

11 MIKA 0,14 0,1 0,1 0,15 0,12 

12 SIDO 0,14 0,1 0,1 0,5 0,21 

13 SILO 0,21 0,2 0,4 0,42 0,30 

14 TSPC 0,44 0,4 0,4 0,4 0,41 

15 SRAJ 0,48 0,7 1,4 2 1,14 

16 PRDA 0,23 0,2 0,2 0,2 0,20 

17 IRRA 0,04 0,3 1,2 1 0,63 

Sumber:Laporan Keuangan 2018,2019,2020,2021 (www.idx.co.id)
8
 

Berdasarkan tabel 1.1 diatas menyatakan bahwa terdapat beberapa 

perusahaan yang mempunyai nilai DER daiatas 1 (satu) persen seperti perusahaan 

INAF, KAEF, SRAJ, PEHA, SCPI. Perusahaan yang memilki nilai DER diatas 

1% ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut lebih banyak menggunakan dana 

dari hutang daripada modal sendiri yang artinya tidak sesuai dengan teori 

kebijakan hutang. 

Penelitian ini menggunakan variabel likuiditas, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan. Likuiditas merupakan kapasitas perusahaan dalam membiayai 

operasional perusahaan serta melunasi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan 

dapat dikatakan likuid apabila perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya begitupun sebaliknya perusahaan dikatakan tidak likuid jika 

perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang 

kinerja manajemen kurang baik dalam pengelolaannya berarti perusahaan tersebut 

                                                             
8
 www.idx.co.id 

http://www.idx.co.id/
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memiliki likuiditas yang tinggi seperti adanya persediaan yang relatif berlebihan, 

saldo kas menganggur atau sebab kebijakan kredit perusahaan yang tidak baik 

yang mengakibatkan tingginya piutang usaha.
9
 

Likuiditas diukur dengan indkator Current ratio. Dalam praktiknya sering 

kali dipakai bahwa rasio lancar dengan standar 200% yang terkadang sudah 

dianggap sebagai ukuran yang cukup baik atau memuaskan bagi suatu perusahaan. 

Artinya dengan hasil rasio seperti itu, perusahaan sudah merasa dititik aman 

dalam jangka pendek.
10

 

Profitabilitas adalah daya atau kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba pada periode tertentu. Seorang manager tidak membutuhkan 

tambahan dana eksternal apabila perusahaan mempunyai  profitabilitas yang 

tinggi karena perusahaan akan menahan labanya. Sebaliknya seorang manager 

akan memerlukan tambahan dana eksternal seperti hutang untuk memenuhi biaya 

operasional perusahaan apabila perusahaan tersebut mempunyai profitabilitas 

yang rendah.
11

 

 Profitabilitas adalah kinerja perusahaan dalam mencapai keuntungan yang 

sebanyak-banyaknya dari hasil sumber daya yang dikelola oleh pihak manajemen 

dalam menggunakan asetnya. Suatu perusahaan supaya dapat menghindari 

kebangkrutan akibat kesusahan dalam pembayaran hutang yaitu dengan cara 

perusahaan harus mempunyai kemampuan dalam meningkatkan profitabilitas dari 

aset. Jika suatu perusahaan tidak memiliki kemampuan dalam meningkatkan 

profitabilitasnya maka perusahaan tersebut dikatakan dalam kondisi tidak baik 

atau dalam kondisi rugi. Profitabilitas yang tinggi akan menggunakan sedikit dana 

hutang dalam suatu perusahaan dibandingkan perusahaan yang memiliki tingkat 

profitabilitas yang rendah dikarenakan perusahaan dalam mencukupi kebutuhan 

operasionalnnya membutuhkan profitabilitas yang tinggi. Semakin tingginya 

                                                             
9
 Muhammad  Arilaha, "Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas dan 

Leverage Terhadap Kebijakan Dividen". Jurnal Keuangan dan Perbankan . Vol. 13, No. 1, Hlm. 

78-87.‖ 
10

 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta : PT. Raja Grafindo Persada 2008). Hlm 

135. 
11

Ikeu Nurjanah and Dendi Purnama, ―Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, 

Struktur Aset Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang." Jurnal Revenue, Vol. 01, No. 02, 

Desember 2020. Hlm. 263.‖ 
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profitabilitas dalam suatu perusahaan maka peneggunaan hutang dalam 

perusahaan tersebut akan semakin kecil. Pada penelitian ini untuk mengukur rasio 

yang akan digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return On Assets 

(ROA). Dimana Return On Asset (ROA) menggunakan semua aset yang dimiliki 

perusahaan untuk mencapai kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan setelah pajak.
12

 

Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya perusahaan, suatu 

perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses mudah menuju pasar 

modal.
13

 Ukuran perusahaan adalah gambaran perusahaan yang menunjukkan 

keberhasilan perusahaan yang dapat tercermin dari total aktiva yang dipunyai 

perusahaan. Semakin besar ukuran Perusahaan maka semakin tinggi tingkat 

hutang yang digunakan untuk mengembangkan prospek perusahaan.
14

 

Berikut adalah tabel likuiditas, proftbilitas dan ukuran perusahaan, 

perusahaan syariah di bursa efek Indonesia tahun 2018-2021. 

TABEL 1.2 

Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan  

Perusahaan Syariah Tahun 2018-2021 

No  Likuiditas Profitabilitas Ukuran Perusahaan 

201

8 

2019 2020 2021 2018 2019 2020 202

1 

2018 2019 2020 2021 

1  DGNS 103 9 344 578 40 16 40 27 10 11 12 5 

2 DVLA 290 291 252 257 12 12 8 7 21 21 21 21 

3 INAF 105 188 135 135 2 0,57 0,001 2 28 28 28 1 

4 KAEF 134 99 90 105 5 0,08 0,11 2 30 24 24 3 

5 KLBF 466 435 412 620 13 13 1 13 31 31 31 3 

6 MERK 137 251 255 271 92 9 7 13 21 21 21 0.06 

7 PEHA 104 101 94 130 8 5 3 1 21 21 21 21 

                                                             
12

Erick Maldini And Farida Idayati, “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas Dan Struktur 

Aset Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bei Tahun 

2014-2018."  Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi. Vol. 10. No. 03, Maret 2021. hlm.7.  
13

Handayani dan Hadinugroho, Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan 

Hutang, Return On Asets, Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen (Studi Kasus Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdafatr Di BEI 2001-2005). Jurnal Manajemen & Kewirausahaan 

Universitas Sebelas MaretSurakarta.  2009: 66  
14

 Yusdianto & Achmad Ramadhoni ―Analisis Pengaruh Struktur Aktiva,Kepemilikan 

Manajerial,Kebijakan Dividen,Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang dan Ekuitas Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Otomotif Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2016-2019, Laporan Hasil Penelitian. 
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8 PYFA 276 353 289 130 5 5 10 1 26 26 26 27 

9 HEAL 118 166 152 152 3 68 10 17 15 15 16 2 

10   SCPI 269 594 150 374 8 8 14 10 21 21 21 0,19 

11 MIKA 775 575 546 419 12 14 14 20 29 29 29 2 

12 SIDO 419 412 366 413 20 23 24 31 15 15 15 1 

13 SILO 180 135 144 159 0,34 4 1 8 16 16 16 2 

14 TSPC 252 278 296 329 7 7 9 9 30 30 30 2 

15 SRAJ 71 58 54 38 3 2 0,3 3 29 29 29 2 

16 PRDA 732 874 647 658 9 10 12 23 14 15 15 1 

17 IRRA 180 347 175 196 24 10 11 14 26 27 27 7 

 

Berdasarkan tabel 1.2 diatas dapat diketahui bahwa nilai likuiditas Current 

Ratio perusahaan syariah pada Sektor kesehatan mempunyai nilai current ratio 

yang tinggi dan  mengalami nilai current ratio ketidak stabilan setiap tahunnya 

yang menunjukkan bahwa banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat 

mengurangi kemampuan perusahaan. 

Kemudian tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai profitabilitas yang diukur 

dengan indikator Return On Asset (ROA) pada perusahaan syariah sektor 

kesehatan dari Bursa Efek Indonesia  selama 2018-2021 mengalami kenaikan dan 

penurunan setiap tahunnya. Dimana perusahaan syariah ini menunjukkan ada 

beberapa perusahaan yang  megalami penurunan profitabilitasnya maka 

perusahaan dapat dikatakan dalam kondisi rugi atau tidak baik dan ada beberapa 

perusahaan mengalami kenaikan profitabilitasnya yang dibutuhkan perusahaan 

untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya. 

Berdasarkan tabel  diatas bahwa perusahaan syariah sektor kesehatan yang 

diukur dengan Ln Total Aset menunjukkan bahwa ada beberapa perusahan yang 

mempunyai ukuran perusahaan yang besar pertahun dari tahun 2018-2021. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami peningkatan hutang 

perusahaan yang tinggi setiap tahunnya dan ada beberapa perusahaan yang 

mengalami ukuran perusahaan naik turun setiap tahunnya. 

Ada banyak peneliti yang melakukan penelitian mengenai kebijakan 

hutang. Antara lain penelitian yang dilakukan oleh Ikeu Nurjanah, Dendi Purnama 

dengan judul ―Pertumbuhan perusahaan,ukuran perusahaan, Struktur Aset dan 

Profitabilitas terhadap kebijakan Hutang‖ Menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang dan profitabilitas yang 
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diukur dengan Return On Asset berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

hutang.
15

 

Penelitian yang dilakukan Dwi Putri Novitasari dan Viriany menunjukan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang, ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang, Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.
16

 

Penelitian yang dilakukan Dwi Putri Novitasari dan Viriany menggunakan objek 

penelitian perusahaan manufaktur tahun 2015-2017. Sedangkan pada penelitian 

ini menggunakan objek penelitian perusahaan syariah tahun 2018-2021. 

Penelitian yang dilakukan oleh Erick Maldini, Farida Idayati yang berjudul 

―Pengaruh likuiditas, Profitabilitas Dan Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 

Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018‖ dimana 

penelitian menunjukan hasil bahwa rasio likuditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor  

otomotif dan komponen dan Rasio profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor otomotif 

dan komponen.
17

 Penelitian yang dilakukan oleh Erick Maldini, Farida Idayati ini 

terdapat kelemahan yaitu pada bagian sampel yang mana peneliti hanya 

menggunakan 9 perusahaan saja. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yang,Vania Florentina Santoso yang 

berjudul ‖Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Ukuran 

Perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahan (Studi Empiris Pada Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di BEI Priode 2014-2018)‖ menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang, dan ukuran perusahan 

                                                             
15

Ikeu Nurjanah And Dendi Purnama, ―Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, 

Struktur Aset dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang." Jurnal Revenue, Vol 01, No. 02, 

Desember 2020.  
16

 Dwi Putri Novitasari dan Viriany ―Pengaruh  Profitabilitas,Ukuran Perusahaan Dan 

Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur.‖ Jurnal Multipardigma 

Akuntansi. Vol 1. No. 2/2019.  
17

Erick Maldini and Farida Idayati, ―Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas Dan Struktur 

Aset Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Tahun 

2014-2018." Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi. Vol. 10. No. 03, Maret 2021.  
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memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang.
18

  Penelitian yang dilakukan 

oleh Yang,Vania Florentina Santoso dengan penelitian ini yaitu terdapat pada 

variabel (x) Pengaruh Kebijakan dividen, profitabilitas, struktur Aktiva dan 

ukuran perusahaan, objek penelitian perusahaan manufaktur tahun 2014-2018 

sedangkan pada penelitian hanya menggunakan tiga variabel saja yaitu likuiditas, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan objek penelitian perusahaan syariah 

tahun 2018-2021.  

Berdasarkan uraian dan penjabaran latar belakang diatas dengan adanya 

kelemahan dan hasil penelitian yang berbeda yang dilakukan sebelumnya serta 

feonomen-fenomena yang telah dijelaskan diatas maka penulis tertetarik meneliti 

variabel-variabel yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang dengan 

judul “PENGARUH LIKUIDITAS,PROFITABILITAS DAN UKURAN PERUSAH

AAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN SYARIAH YA

NG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-2021. 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian diatas maka dapat di identifikasi 

permasalahan dengan Mengidentifikasi Masalah sebagai berikut:  

1. Perkembangan  Debt Equity to Ratio yang mempuyai  nilai diatas 1% 

yang menunjukkan perusahaan lebih banyak menggunakan dana 

hutang daripada modal sendiri. 

2. Terdapat nilai Current Ratio yang mengalami fluktuasi namun tidak 

diikuti oleh kebijakan hutang. 

3. Adanya perkembangan Return On Assets (ROA) yang mengalami 

fluktuasi yaitu naik turun namun tidak diikuti oleh kebijakan hutang. 

4.  Adanya Ln Total Aset yang mengalami fluktuasi namun tidak diikuit 

oleh kebijakan hutang.  

                                                             
18

Yang, Vania Florentina Santoso, Sri Sudarsi, And CahyaniNuswandari, ―Pengaruh 

Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Struktur Aktiva, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bei Periode 

2014-2018).". Jurnal Dinamika Akuntansi, Keuangan dan Perbankan. Vol. 10, No. 1, Mei 2021.‖ 
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5. Adanya nilai Current ratio, ROA dan Ln Total Aset yang berbeda 

dengan kebijakan hutang. Dimana yang terjadi pada perusahaan syariah 

sektor kesehatan. 

C.Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini pada variabel terikat yang berupa kebijakan hutang 

hanya diukur menggunakan rumus Debt Equity Ratio (DER). Pada penelitian ini 

pengukuran Likuiditas (x1) hanya menggunakan Current ratio, Pengukuran 

profitabilitas (x2) penulis hanya akan mengunakan rasio Return On Asset (ROA) 

dan pada penelitian ini studi empiris hanya pada perusahaan syariah sektor 

kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

D. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang diatas,  maka  rumusan masalah  dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh 

secara parsial terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada perusahaan syariah 

sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

2.  Apakah Likuditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan secara simultan 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada perusahaan syariah  

sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

3. Variabel manakah yang paling dominan berpengaruh terhadap Kebijakan 

Hutang (Studi pada perusahaan syariah sektor kesehatan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan masalah-masalah yang dirumuskan di atas, maka tujuan 

penelitian yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan 

secara parsial berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang ( studi empiris 

pada perusahaan syariah sektor kesehatan di BEI Tahun 2018-2021). 

2. Untuk mengetahui likuiditas, Profitabilitas dan ukuran Perusahaan 

secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan hutang ( studi empiris 

pada perusahaan syariah sektor kesehatan di BEI Tahun 2018-2021). 
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3. Untuk mengetahui variabel manakah yang paling dominan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang (studi empiris pada perusahaan 

syariah sektor kesehatan di BEI tahun 2018-2021). 

F.Manfaat Penelitian 

Terdapat beberapa manfaat dalam penelitian antara lain adalah sebagai 

berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

hasil dalam penelitian ini diharapakan dapat bermanfaat secara teoritis 

yaitu: 

1. Diharapkan hasil riset ini bermanfaat sebagai sumber ilmu dan 

wawasan yang berhubungan dengan Analisis Laporan Keuangan yang 

sering kali membicarakan tentang pengaruh likuiditas, Profitabilitas dan 

ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang. 

2. Sebagai sumber acuan dan referensi bagi  peneliti selanjutnya yang 

mengangkat  pembahasan tentang pengaruh Likuiditas, Profitabilitas 

dan ukuran  Perusahaan terhadap Kebijakan hutang pada perusahaan 

syariah di BEI. 

b. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat praktis yaitu: 

1. Bagi peneliti untuk menerapkan teori-teori yang sudah dipelajari 

dibangku kuliah. Menambah pengetahuan tentang Likuiditas, 

Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan. 

2. Bagi para praktisi dapat bermanfaat sebagai masukan untuk 

pengambilan keputusan mengenai pengaruh Likuiditas, Profitabilitas 

dan ukuran Perusahaan. 

3. Bagi Lembaga Pendidikan, penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan sumbangan ilmu, referensi dan menambah daftar rujukan 
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di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Islam Negeri Sultan Thaha 

Saifuddin Jambi. 

G. Sistematika Penulisan 

BAB I: Pendahuluan 

Bab ini berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan batasan masalah.   

BAB II: Kerangka Teori, Kerangka Pemikiran, Hipotesis Penelitian. 

Bab ini menjelaskan kerangka teori, teori hubungan antar variabel, 

tinjauan pustaka, kerangka pemikiran, dan hipotesis.  

BAB III: Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan tentang metode penelitian yang digunakan, jenis 

dan sumber data, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, 

variabel penelitian dan definisi operasional dari masing-masing 

variabel, metode analisis data, serta sistematika penulisan. 

BAB IV: Hasil Penelitian  dan Pembahasan  

Bab ini menjelaskan tentang objek penelitian, hasil penelitian dan 

pembahasan hasil penelitian.  

BAB V: Penutup  

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan, 

keterbatasan dari penelitian, implikasi serta saran-saran. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

A. Kajian Pustaka 

1. Trade off theory  

Trade off theory memiliki impilikasi bahwa manajer akan berpikir antara 

bagaimana melakukan penghematan pajak dan mengatasi biaya kesulitan 

keuangan dalam menentukan sturuktur modal.19 

Menurut Brealey, Myers, dan marcus Trade off theory menyatakan bahwa 

perusahaan yang mempunyai aset yang berwujud serta penghasilan kena pajaknya 

yang cukup besar seharusnya beroperasi pada tingkat hutang yang tinggi. Namun 

apabila perusahaan yang kurang menguntungkan atau perusahaan tersebut memiliki 

aset tidak berwujud dan memiliki tingkat resiko yang tinggi, maka perusahan tersebut 

harus meminjam hutang lebih sedikit.20 

2. Pecking order theory 

Pecking order theory merupakan teori yang menetapkan suatu urutan 

keputusan pendanaan, dimana para manajer pertama kali akan lebih memilih laba 

ditahan, hutang, dan saham preferen serta yang terakhir adalah saham biasa. Teori 

pecking order ini menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai dana internal 

ketimbang dana eksternal, terkecuali jika dana internal tersebut tidak mencukupi 

maka perusahaan memilih menggunakan dana ekstrnal.
21

 

Pecking Order Theory dikembangkan oleh Myers dan Majluf,menjelaskan 

suatu perusahaan menentukan hirarki sumber dana yang paling disukai.Teori ini 

mendasarkan pada adanya informasi asimetrik, yakni suatu situasi dimana pihak 

manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak tentang perusahaan dari 

pada para pemilik modal, informasi asimetrik ini akan mempengaruhi pilihan 

                                                             
19

 Brealey, Myers, and Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, Edisi 3, McGraw-

Hill, New York, 2001. 
20 Brealey, R. A., Myers ., & Marcus. 
21

 Agus Sartono, “ Manajemen Keuangan Teori Dan Aplikasi”.  Edisi Empat , 

BPFE,Yogyakarta. 2001. 
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antara penggunaan dana internal atau dana eksternal serta antara pilihan 

penambahan  hutang baru atau dengan melakukan penerbitan equitas baru.
22

 

Myers menyatakan bahwa manajer disarankan menggunakan pecking 

order theory dalam proses pengambilan keputusan pendanaan. Pecking order 

merupakan urutan penggunaan dana perusahaan dengan penggunaan laba ditahan 

sebagai sumber utama dan penggunaan hutang serta ekuitas sebagai pilihan 

alternatif. Pecking order theory menyimpulkan bahwa perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi memiliki hutang yang rendah karena perusahaan 

memiliki laba ditahan yang tinggi.
23

 

Menurut teori Packing Order Theory yang menyatakan bahwa apabila 

perusahaan membutuhkan dana maka prioritas utama adalah dengan 

menggunakan dana internal yaitu laba ditahan, namun jika harus mencari dana 

dari eksternal maka hutang akan menjadi prioritas utama.
24 

3. Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Semakin baik likuiditas maka perusahaan tersebut 

mampu membayar hutang jangka pendeknya.
25

 Likuiditas dilakukan jika para 

kreditur berpendapat bahwa prospek perusahaan tidak lagi menguntungkan. jika 

ditambah modal, atau merubah kredit menjadi penyertaan, tidak lagi terlihat 

membaik kondisi perusahaan. Dalam keadaan seperti itu para kreditur mungkin 

lebih menyukai untuk perusahaan dilikuidir.
26

 

Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan memilih untuk mengurangi 

hutangnya dan semakin likuidnya suatu perusahaan semakin membuat pihak 

kreditur percaya pada perusahaan tersebut. Perusahaan yang likuid merupakan 

                                                             
22

 Myers, Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have 

Information Investors Do Not Have. Journal Of Finance Economics. 1984. 
23

 Myers "The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance . 
24

 Myers, Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have 

Information Investors Do Not Have. Journal Of Finance Economics. 1984. 
25

 Michell Suharli, ―Pengaruh Profitability dan Investment Opportunity Set Terhadap 

Kebijakan Dividen Tunai dengan Likuiditas Sebagai Variabel Penguat". Jurnal Akuntansi dan 

Keuangan. Vol. 9. No. 1. Mei 2007.‖ 
26

Enny Pudjiastuti, Dasar - Dasar Manajemen Keuangan. (Yogyakarta: UPP AMP 

YKPN, 2004). hlm 140. 
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sebuah perusahaan yang mempunyai dana yang besar untuk memenuhi semua 

kewajibannya. Likuiditas dilihat dari besarnya dana yang diinvestasikan dalam 

aktiva lancar merupakan masalah penting. Jika dilihat dari sisi kreditur perusahaan 

yang baik adalah perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi karena dana 

jangka pendek kreditur yang dipinjam perusahaan dapat dijamin oleh aktiva lancar 

yang jumlahnya banyak. Sehingga seorang investor  sebelum membeli saham 

harus yakin bahwa likuiditas perusahaan tidak bermasalah.
27

 

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

melunasi hutang jangka pendek pada masanya .
28

 Dimana semakin tinggi tingkat 

likuiditas, maka semakin sehat kondisi keuangan suatu perusahaan karena 

kemampuan perusahaan yang tinggi untuk membayar hutang sehingga 

mempunyai peluang untuk memperoleh hutang.
29

 

Rasio likuiditas merupakan suatu rasio yang bisa digunakan dalam 

mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya pada saat akan jatuh tempo. Pada penelitian ini, variabel likuiditas 

diukur menggunakan current ratio. current ratio dapat dimaksud sebagai tingkat 

kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi kewajiban keuangannya dalam 

jangka pendek atau yang harus segera dibayar. Dimana Current Ratio (CR) inilah 

yang dapat digunakan untuk mengetahui seberapa likuidnya suatu perusahaan. 

Current Ratio (CR) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:30 
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M. Fitri Mulianti, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang 
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Diponegoro, Semarang), 8. 
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Agus Sartono, Manajemen Keuangan, Teori Dan Aplikas. (Yogyakarta : BPFE UGM, 

2000) 
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Kepemilikan Asing Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia.", Jurnal of Applied Managerial Acounting. Vol. 3. No. 1, March 2019. hlm. 23-24.  
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4. Profitabilitas 

 Rasio profitabilitas yaitu rasio yang digunakan dalam mengukur tingkat 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba. Profitabilitas menjadi salah satu 

indikator yang penting bagi perusahaan karena digunakan untuk mengukur suatu 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas sebagai tolak 

ukur perusahaan untuk mengetahui seberapa efektifnya perusahaan dalam 

mengelola modal yang berhubungan dengan keuntungan perusahaan.31 

Proftabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Dalam perusahaan efektifitas suatu perusahaan baru dapat diketahui 

dengan membandingkan laba yang didapatkan dengan kekayaan atau modal yang 

menghasilkan laba tersebut atau dengan kata lain adalah dengan menghitung 

proftabilitasntya.
32

 

Perusahaan dalam menjalankan usahanya haruslah berada dalam keadaan 

yang menguntungkan (profitable). Profitabiltas adalah kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva maupun modal 

sendiri.
33

 Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat 

berkepentingan dengan analisa profitabilitas ini. Profitabilitas menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. 

Analisis profitabilitas memberikan pendukung mengenai kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba dan sejauh mana keefektifan dalam pengelolaan 

perusahaan.
34

 

Profitabilitas dalam sebuah perusahaan biasanya di indikasikan oleh laba 

(earning). Perusahaan dengan tingkat pengembalian (profit) yang tinggi atas 

                                                             
31

Kasmir, Analisi Laporan Keuangan. Edisi satu. (PT. Raja Grafindo Persada). 
32

Khairiyani dan Rahayu, Pengaruh Struktur Kepemilikan Dan Struktur Pengelolaan 

Terhadap Kinerja Keuangan Serta Implikasinya Terhadap Nilai Perusahaan". Simposium 

Nasional Akuntansi XIX. 2016. 
33

Agus Sartono, Manajemen Keuangan, Edisi 3. (Yogyakarta : BPFE, 2008). 
34

Smith, Jay M.,Jr Skousen Akuntansi Intermediate. Edisi 9 (Jakarta: Erlangga 1992). 

Current Ratio = Aktiva Lancarx100% 

                             Hutang lancar 
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invetasi biasanya tidak banyak menggunakan dana dari hutang, dengan demikian 

perusahaan akan lebih banyak menggunakan dana dari internal atau dengan 

keuntungan yang dihasilkan sendiri.
35

 

Perusahaan lebih memilih menggunakan dana sendiri dibandingkan dana 

dari eksternal sehingga kebijakan hutang hanya digunakan untuk ketika 

perusahaan dalam kondisi membutuhkan dan ketika laba ditahan digunakan untuk 

investasi maupun ekspansi.
36

 

Rasio profitabilitas adalah sekumpulan dari keputusan manajemen. Rasio 

ini digunakan untuk mengukur sebuah kemampuan perusahaan guna memperoleh 

laba yang didapat dari penjualan dan pendapatan investasi. Semakin baik 

profitabilitas, maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan. Sebaliknya jika semakin rendah rasio profitabilitas, 

maka akan semakin rendah tingkat kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan.37
 

Didalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan menggunakan 

ROA (Return On Asset). Return On Asset (ROA) yaitu ukuran untuk menilai 

besaran tingkat pengembalian (%) dari aset yang dimiliki. Pada penelitian ini rasio 

Return On Assets dapat dikur dengan rumus sebagai berikut:
38
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Return On Asset (ROA) =
𝒍𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
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5. Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat diklasifikasikan 

dalam besar kecilnya perusahaan dengan berbagai cara, antara lain dengan total 

aktiva, log size, nilai pasar saham, dan stabilitas penjualan. Perusahaan-

perusahaan besar cenderung lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari pihak 

ketiga, karena kemampuan mengakses kepada pihak lain atau jaminan yang 

dimiliki berupa asset yang bernilai besar dibandingkan perusahaan kecil. 

Perusahaan besar dapat mengakses pasar modal dengan mudah.
39

 

Ukuran perusahaan adalah karakteristik perusahaan yang dapat 

mengkasifikasikan apakah suatu perusahaan termasuk kedalam perusahaan kecil, 

menengah, dan besar. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan proksi 

natural logaritma of total assets. Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar 

kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, 

rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan berskala besar 

akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan perusahaan yang berskala 

kecil.
40

 

Ukuran perusahaan menjadi faktor yang perlu dipertimbangkan dalam 

menentukan tingkat hutang perusahaan. Semakin besar perusahaan tersebut, maka 

semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasional perusahaan. 

Salah satu sumber dananya adalah berhutang.
41

 

Besar kecilnya suatu perusahaan berpengaruh tidak begitu besar terhadap 

kebijakan hutang dalam suatu perusahaan.
42

 Perusahaan yang mempunyai ukuran 

yang lebih besar akan mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber 

karena memiliki akses yang besar. Sehingga untuk memperoleh pinjaman dari 
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Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur". Jurnal Multiparadigma 

Akuntansi, Vol 1. N0. 2/2019.‖ 



19 
 

 
 

kreditur akan lebih mudah. Perusahaan dengan ukuran yang besar mempunyai 

probabilitas lebih besar dalam memenangkan persaingan atau bertahan dalam 

industri. 

Pada penelitian ini ukuran perusahaan menggunakan tolak ukur aset. 

Karena total aset perusahaan bernilai besar maka hal ini dapat disederhanakan 

dengan mentranformasikan ke dalam logaritma natural, sehingga ukuran 

perusahaan dapat dirumuskan dengan :
43

  

 

 

6.   Kebijakan Hutang 

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang 

digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Hutang atau 

kewajiban adalah seluruh tugas keuangan suatu perusahaan karena belum 

dilakukannya, kewajiban tersebut adalah dana dari modal atau sumbernya dalam 

sebuah perusahaan yang disebabkan dari krediturnya. Semakin banyak hutang 

yang dimiliki perusahaan semakin besar kemungkinan perusaahan untuk 

memperoleh keuntungan. Karena aktivitas operasi perusahaan menggunakan 

hutang sebagai modal kerja. Sebaliknya semakin rendah hutang, semakin besar 

kemungkinan perusahaan untuk memperoleh keuntungan.
44

 

Kebijakan hutang merupakan adalah kebijakan yang diambil perusahaan 

dalam melakukan pembiayaan melalui hutang. Kebijakan yang diambil 

perusahaan sangat penting dalam melaksanakan aktivitas perusahaan. Ketika 

hutang terpenuhi maka perusahaan harus bisa menghasilkan keuntungan yang 

dalam jumlah besar. Apabila perusahaan gagal dalam mengelola hutang yang 

telah diperoleh maka perusahaan akan mengalami kerugian. Biasanya kebijakan 

perusahaan yang diambil lebih dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun. 
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Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam 

perusahaan. Dimana kebijakan hutang merupakan salah satu bagian dari kebijakan 

pendanaan perusahaan. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil 

perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang. Selain itu kebijakan 

hutang perusahaan juga berfungsi sebagai mekanisme monitoring terhadap 

tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. Bagi pemilik 

perusahaan dengan menggunakan hutang pada tingkat tertentu harapan pemilik 

perusahaan bisa tercapai.  

Menentukkan kebijakan hutang sangatlah tidak mudah, karena di dalam 

perusahaan terdapat beberapa pihak yang mempunyai kepentingan masing-masing 

yang dapat menimbulkan konflik yang seringkali disebut konflik keagenan 

(agency problem). Manajer seringkali mementingkan keperluan pribadi dan 

memutuskan kebijakan yang merugikan kepentingan pemilik. Kebijakan-

kebijakan yang diambil seringkali meningkatkan biaya perusahaan sehingga 

menurunkan laba perusahaan dan dividen pemegang saham.
45

 

Kebijakan hutang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam 

memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan untuk membiayai aktivitas 

operasional perusahaan. Kebijakan hutang memiliki pengaruh pendisiplinan 

manajer karena hutang yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan keuangan 

dan juga risiko kebangkrutan. Manajer harus meninjau akibat dari keputusan 

pendanaan baik menggunakan hutang ataupun ekuitas untuk mendanai 

operasional perusahaan. Apabila perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 

modalnya lebih mengutamakan dana dari dalam perusahaan sendiri (internal), 

maka akan mengurangi ketergantungan dari pihak eksternal. Akan tetapi jika 

kebutuhan modal sangat besar dan modal dalam perusahaan terbatas atau tidak 

mencukupi, maka perusahaan dapat menggunakan sumber pendanaan dari 
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eksternal, yang penggunaan masing-masing jenis modal tersebut memiliki 

pengaruh yang berbeda terhadap laba yang dihasilkan.
46

 

Dalam penelitian ini pengukuran kebijakan hutang menggunakan rasio 

Debt to Equity Ratio (DER). Rasio DER dapat melihat seberapa jauh perusahaan 

dibiayai oleh pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh 

modal. Apabila perusahaan menetapkan bahwa pelunasan hutangnya akan diambil 

dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dari 

pendapatannya untuk keperluan tersebut.
47

 

Kebijakan hutang berhuhubungan dengan struktut modal struktur modal 

adalah bauran dari hutang, saham preference, dan saham biasa. Maka dapat 

dikatakan bahwa struktur modal perusahaan terdiri dari modal internal dan modal 

eksternal. Modal internal bersumber dari modal disetor pemilik serta laba ditahan. 

Disisi lain, modal eksternal bersumber dari saham-saham perusahaan yang 

diterbitkan.
48

 

Ada berbagai faktor penting yang dapat menentukan struktur modal yaitu 

ukuran perusahaan, struktur aktiva, leverage, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 

pajak, pengendalian, likuiditas, sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai 

peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibiltas keuangan. 

Pada teori struktur modal, trade off theory menyatakan bahwa ukuran rasio 

struktur modal yang optimal dapat ditemukan dengan cara menyeimbangkan 

keuntungan penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dari hutang 

perusahaan.
49 

 Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur dengan Debt Equity Ratio 

(DER) yang merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dan ekuitas. 

Rasio DER yang digambarkan oleh modal dapat melihat seberapa jauh perusahaan 
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dibiayai oleh pihak luar dengan kemampuan perusahaan. Perusahaan harus 

menahan sebagian besar pendapatannya untuk keperluan pelunasan hutang yang 

diambil dari laba ditahan. Pada umumnya perusahaan dianggap semakin 

berbahaya secara finansial apabila rasio Debt to Equity Ratio (DER) semakin 

besar. Karaena jika rasio DER semakin besar suatu perusahaan maka manajernya 

harus semakin kerja keras untuk menjaga arus kas perusahaan. Resiko yang 

semakin tinggi diharapkan dapat memberi laba yang lebih tinggi.
50

 

Rasio Debt to Equity Ratio digunakan untuk melihat jumlah dana yang 

disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Rasio ini mempunyai 

fungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan 

hutang. Untuk mencari Debt to Equity  Ratio digunakan rumus perbandingan antara 

hutang dengan total ekuitas yaitu sebagai berikut:51 

 

 

 
 
 

7. Jenis-jenis hutang 

 Dalam akuntansi jenis-jenis hutang dapat dibedakan menjadi 3 jenis 

yaitu:
52

 

a. Hutang jangka pendek atau hutang lancar 

Hutang jangka pendek merupakan kewajiban keuangan perusahaan 

yang pelunasannya atau pembayarannya akan dilakukan dalam jangka 

pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktiva 

lancar yang dimiliki oleh perusahaan. seperti hutang biaya, hutang wesel, 

hutang pajak dan hutang dagang. 

b. Hutang Jangka Menengah 
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Sebenarnya dalam akuntansi hanya ada dua jenis hutang, yaitu 

hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang. Namun karena waktu 

pelunasan yang disepakati perusahaan dan kreditor tidak selama hutang 

jangka panjang, maka dibuatlah jenis hutang jangka menengah. Untuk 

jenis jangka menengah waktu pelunasan yang dibebankan kepada 

perusahaan adalah selama kurang dari satu tahun. 

c. Hutang jangka panjang 

Hutang jangka panjang adalah kewajban perusahaan kepada pihak lain 

yang harus dipenuhi dalam jangka waktu melebihi satu tahun. 

8. Kebijakan hutang dalam persfektif islam 

Didalam Al-Quran dan Hadist, Allah dan Rasul-Nya memerintahkan agar 

saling membantu sesama dalam pinjam meminjam serta mengembalikan pinjaman 

tepat pada waktu yang sudah disepakati, tentunya dengan mengembalikan pokok 

yang sudah dipinjam tanpa adanya penambahan yang disyaratkan (riba). Dalam 

pelunasan hutang harus memerhatikan waktu jatuh tempo yang sudah diberikan. 

Pelarangan atas riba dalam surat Al-Baqarah ayat 275 memiliki arti bahwa 

uang yang dipinjamkan hatus ada tanpa adanya harapan akan pengembalian yang 

melebihi jumlah pokoknya. 

ٍْطٰيُ هِيَ الْوَسِّۗ رٰ  مُ الَّزِيْ ٌتَخََثَّطَُُ الشَّ ْْ ىَ الََِّ كَوَا ٌقَُ ْْ هُ ْْ تْٰا لََ ٌقَُ ىَ الشِّ ْْ ٌْيَ ٌأَكُْلُ ا الََّزِ  ْْ نُْ قاَلُ ََ تاًََِِّ لِ

ٍْعَ  ُ الْثَ
احََلَّ اّللّٰ َّ تْٰاۘ  ٍْعُ هِثْلُ الشِّ َٗ هَا اًَِّوَا الْثَ ى فلََ ِٰ ًْتَ َٖ فاَ تِّ يْ سَّ عِظحٌَ هِّ ْْ ٍٗ هَ تْٰاۗ فوََيْ جَاۤءَ مَ الشِّ حَشَّ َّ

ىَ  ّْ ََ اصَْحٰةُ الٌَّاسِ ۚ ُنُْ فٍِِْاَ خٰلِذُ ى ِ
ۤ
هَيْ عَادَ فاَُّلٰ َّ  ۗ ِ

ٍٗ  الِىَ اّللّٰ اهَْشُ َّ  سَلفََۗ 

Artinya : Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak 

dapat berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena kesurupan 

setan. Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan 

riba. Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Siapa 

pun yang telah sampai kepadanya peringatan dari Tuhannya (menyangkut riba), 

lalu dia berhenti sehingga apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya 

dan urusannya (terserah) kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba), 

mereka itulah penghuni neraka. Mereka kekal di dalamnya.
53
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Konsep hutang sesuai syariat islam menurut Muhammad Akram Khan 

adalah salah satu konsep ekonomi islam dalam bentuk yang lebih tepat adalah Al-

qardhul Hassan. Hutang piutang dalam bentuk ini dengan dukungan gadai (rahn) 

dapat digunakan untuk keperluan sosial maupun komersial. Yang mana dalam hal 

ini peminjam mempunyai dua pilihan yaitu, memilih qhardul hassan (menerima 

pemberi pinjaman) atau penyandang guna (rabb al-mal)  sebagai mitra usaha 

dalam perjanjian mudharabah.
54

 

Dalam memperoleh laba pada aktivitas bisnis dibutuhkan yang namanya 

modal, baik bersumber dari modal sendiri maupun modal yang bersumber dari 

utang guna untuk membiyai aktivitas bisnis tersebut. Dalam ekonomi islam 

konsep modal sendiri diatur sesuai yang dianjurkan oleh hukum islam. Dimana 

yang dimaksud setiap penggunaan modal atau utang harus mempunyai tujuan 

yang jelas sesuai dengan prinsip syariat dengan tujuan untuk memaksimumkan 

maslahah. 

9. Pasar Modal Syariah 

 Pasar modal secara teoritis adalah perdagangan instrumen keuangan 

(sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk modal sendiri (stocks) maupun 

hutang (bonds), yang diterbitkan oleh pemerintah (public outborities maupun oleh 

perusahaan swasta (private sector). 

Pasar modal syariah merupakan bagian dari industri keuangan syariah, 

dimana perusahaan  tersebut di dalamnya tidak melakukan aktivitas yang tidak 

sesuai dengan syariat islam seperti: perjudian (maysir), ketidakpastian (gharar) 

sistem bunga (riba) dan ketidak pastian. saham syariah cenderung mempunyai 

risiko yang lebih rendah dikarenakan menerapkan prinsip muamalah sehingga 

dapat mengurangi profitabilitas terjadinya risiko gagal bayar hutang. 

 Di Indonesia pasar modal syariah diatur oleh Dewan Syariah Nasional 

Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) nomor 40/DSN-MUI/X2003. Berdasarkan 

fatwa DSN-MUI tentang penerapan prinsip syariah didalam pasar modal terdapat 
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beberapa jenis yakni jenis usaha produk barang, jasa yang diberikan dan akad 

serta cara pengelolaan perusahaan emiten atau perusahaan publik yang 

menerbitkan efek syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah dan 

pelaksanaan transaksi harus menurut prinsip kehati-hatian tidak boleh 

mengandung unsur gharar, dharar, riba, maisir riswah maksiat dan kezhaliman.
55

 

Dilihat dari sudut pandang syariah, pasar modal merupakan bagian dari 

kegiatan muamalah. Yang mana transaksi dalam pasar modal diperbolehkan 

sepanjang tidak bertentangan ketentuan yang dilarang oleh syariah. Transaksi 

bisnis yang dilarang dalam syariah islam adalah transaksi yang mengandung riba 

sebagaiman yang dijelaskan dalam Al-Quran surat Al-Baqarah ayat 278-280. 

ٌٍْفَاَىِْ لَّنْ  ؤْهٌِِ ٌْتنُْ هُّ ا اِىْ كُ  ْ تٰ ًَ هِيَ الشِّ ا هَا تقَِ ّْ رَسُ َّ  َ
ٌْيَ اٰهٌَُْا اتَّقُْا اّللّٰ ا تحَِشْبٍ  ٌٰ اٌَُِّاَ الَّزِ ْْ ا فأَرًَُْ ْْ تفَْعَلُ

 ِ
يَ اّللّٰ ّْ عُسْشَجٍ هِّ اِىْ كَاىَ رُ َْ ًَ ْْ لََ تظُْلوَُ َّ ىَ  ْْ الِكُنْۚ لََ تظَْلِوُ َْ سُ اهَْ ّْ اِىْ تثُْتنُْ فلَكَُنْ سُءُ َّ  ۚ َٖ لِ ْْ سَسُ َّ

ى ْْ ٍْشٌ لَّكُنْ اىِْ كٌُتْنُْ تعَْلوَُ ا خَ ْْ قُ اىَْ تصََذَّ َّ ٍْسَشَجٍ ۗ   فٌَظَِشَجٌ الِٰى هَ

Artinya : Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang mukmin. Jika 

kamu tidak melaksanakannya, ketahuilah akan terjadi perang (dahsyat) dari Allah 

dan Rasul-Nya. Akan tetapi, jika kamu bertobat, kamu berhak atas pokok 

hartamu. Kamu tidak berbuat zalim (merugikan) dan tidak dizalimi (dirugikan). 

Jika dia (orang yang berutang itu) dalam kesulitan, berilah tenggang waktu sampai 

dia memperoleh kelapangan. Kamu bersedekah (membebaskan utang) itu lebih 

baik bagimu apabila kamu mengetahui(-nya).
56

 

10. Perusahaan Syariah 

 Bedasarkan fatwa DSN N0. 59 tahun 2007 saham syariah adalah setifikat  

yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh 
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emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak bertentangan 

dengan prinsip syariah. 

Saham perusahaan syariah adalah saham-saham yang diterbitkan oleh 

suatu perusahaan yang memiliki karakteristik sesuai dengan syariah islam. 

Adapun karakteristik tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Tidak ada transaksi yang berbasis bunga. 

2. Tidak ada transaksi yang meragukan. 

3. Saham harus dari perusahaan yang halal aktivitas bisnisnya 

4. Tidak ada transaksi yang tidak sesuai dengan etika dan tidak bermoral 

seperti manipulasi pasar, insider trading, dan lain-lain. 

Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 

(DSN MUI) No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan pedoman umum 

penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal, mengartikan  saham syariah 

yaitu bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Kriteria saham-saham syariah yang 

masuk dalam indeks syariah berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis 

Ulama Indonesia (DSN MUI) adalah emitmen yang kegiatan usahanya tidak 

bertentangan dengan syariah seperti:
57

 

1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 

usaha yang dilarang. 

2. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan, 

asuransi konvensional dan lembaga keuangan  konvensional lainnya. 

3. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta memperdagangkan 

makanan dan minuman yang tergolong haram. 
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4. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan menyediakan barang-

    barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat. 

11. Perusahaan Sektor Kesehatan 

Bursa Efek Indonesia (BEI) secara aktif selalu melakukan inovasi dalam 

pegembangan dan penyediaan indeks saham yang dapat digunakan oleh seluruh 

pelaku pasar modal baik bekerja sama dengan pihak lain ataupun tidak. Dimana 

Idx sektor kesehatan rilis pada tanggal 25 Januari 2021.
58

 Pada perusahaan sektor 

kesehatan terdiri atas 3 subsektor besar antaranya yaitu, emiten farmasi, rumah 

sakit, dan alat kesehatan. 

B. Studi Relevan 

 Studi relevan disebut juga dengan tinjauan pustaka yaitu menjelaskan 

tentang penelitian yang sudah pernah dilakukan seputar masalah yang akan 

diteliti. Studi relevan dilakukan dengan tujuan supaya tidak terjadinya 

pengulangan atau duplikasi dari kajian atau penelitian sebelumnya dan untuk 

memudahkan penyusunan penelitian yang dilakukan oleh penulis sebagai 

referensi bagi penulis. Berikut penelitian terdahulu tentang likiuditas, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhahap kebijakan hutang. 
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  Tabel 2.1 

Studi Relevan 

N

o 

Nama 

penelitian/Ta

hun 

Judul Penelitian Metode Penelitian Hasil Penelitian 

1 Ade 

Fernando/ 

2017 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan 

Managerial,Institu

sional Dan 

Profitabilitas 

Terhadap 

Kebijakan Hutang  

pada Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor Kimia 

yang terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Metode Kuantitatif 

dengan teknik 

purposive 

sampling,uji t dan 

uji F dengan alat 

bantu aplikasi 

SPSS (statistical 

product and service 

solutions). 

Hasil penelitian  ini 

menunjukkan bahwa 

Kepemilikan manajerial 

tidak  berpengaruh 

terhadap kebijakan 

hutang,Kepemilikan 

institusional  

berpengaruh negatif  

dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang, 

profitabilitas 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

kepemilikan 

manajerial,kepemilikan 

Institusional dan 

Profitabilitas secara 

simultan berpengaruh 

terhadap kebijakan 

hutang.
59

 

2. Oktariyani 

dan 

Afriyanti 

Hasanah/ 

2019 

Pengaruh 

FreeCash flow, 

Likuiditas Dan  

Metode kuantitatif 

dengan analisis 

regresi linier 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Likuiditas berpengaruh 
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Kepemilikan 

Asing Terhadap 

Kebijakan Hutang 

pada Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

berganda. terhadap kebijakan 

hutang, Kepemilikan 

Asing berpengaruh 

terhadap kebijakang 

hutang, Free Cash Flow 

tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan 

hutang.
60

 

3. Ahmad 

Musthofa 

Aziz,Yuli 

Chomsatu, 

Endang 

Masitoh/ 

2019 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas Dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Metode yang 

digunakan dalam 

penelitian ini 

adalah pendekatan 

kuantitatif,dengan 

teknik regresi linier 

berganda, uji f dan 

uji t  dengan alat 

bantu aplikasi 

SPSS (statistical 

product and service 

solutions). 

Dari hasil analisis dan 

pengolahan data yang 

telah dilakukan 

membuktikan bahwa 

kepemilikan 

institusional memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang pada 

perusahaan Property 

dan Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 

2018 secara 

parsial.Profitabilitas 

secara parsial tidak 

memiliki pengaruh 

secara signifikan 

terhadap kebijakan 

hutang pada perusahaan 
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Property dan Real 

Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 

2018.Ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang.
61

 

4. Yusra 

Nginang/ 

2020 

Pengaruh 

Likuiditas dan 

Profitabilitas 

Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Pada PT.Cipta 

Karya Makmur 

Bersama di Kota 

Makassar 

Teknik Regresi 

Berganda. dengan 

alat bantu aplikasi 

SPSS (statistical 

product and service 

solutions). 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

likuiditas tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang pada 

PT.cipta Karya 

Makmur Bersama di 

Kota Makassar. 

Profitabilitas 

bepengaruh secara 

signifikan terhadap 

kebijakann hutang pada 

PT.cipta Karya 

Makmur Bersama di 

Kota Makassar. 

likuiditas dan 

profitabilitas secara 

simultan mempunyai 
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pengaruh yang 

signifikan terhadap 

kebijakann hutang pada 

PT.cipta Karya 

Makmur Bersama di 

Kota Makassar.
62

 

5. Yang,Vania 

Florentina 

Santoso, Sri 

Sudarsi  dan 

Cahyani 

Nuswandari/ 

2021 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen,Profitabil

itas, Strukutur 

Aktiva,dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Perusahaan (Studi 

Empiris Pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI 

Periode 2014-

2018) 

Analisis regresi 

linier berganda  

Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang 

perusahaan sedangakan 

kebijakan 

dividen,profitabilitas 

dan struktur aktiva 

tidak bepengaruh 

terhadap kebijakan 

hutang perusahaan.
63

 

 Berdasarkan tabel 2.1 perbedaan penelitian ini dengan penelitian-

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ade Fernando (2019) terletak pada 

variabel independen x1,x2 yang digunakan yaitu struktur kepemilikan managerial, 

Institusional, sedangkan pada penelitian ini menggunakan variabel independenya 
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likuiditas (x1), Profitabilitas (x2) dan ukuran perusahaan (X3) dan terdapat 

perbedaan juga pada objek penelitiannya dimana penelitian yang dilakukan oleh 

Ade Fernando menggunakan objek penelitian perusahaan manufaktur sektor kimia 

yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan pada penelitian ini 

menggunakan objek penelitian pada perusahaan syariah sektor kesehatan yang 

terdaftatr di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian yang dilakukan oleh Oktariyani dan Afriyanti Hasanah terletak pada 

variabel independen, objek dan tahunnya penelitian dimana objek penelitian studi 

empiris pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia periode 

2012-2016 sedangkan penelitian ini meggunakan objek penelitian perusahaan 

syariah sektor kesehatan 2018-2021. Penelitian yang dilakukan oleh Ahmad 

Musthofa Aziz, Yuli Chomsatu, Endang Masitoh (2019) perbedaanya terletak 

pada objek dan tahun dimana objek penelitian yang dilakukan Ahmad Musthofa 

Aziz,Yuli Chomsatu,Endang Masitoh (2019) perusahaan property dan real astate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indodonesia peridode 2015-2018 sedangkan pada 

penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan syariah sektor 

syariah yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2021. 

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Yusra Nginang (2020) 

perbedaannya terletak pada variabel independen. Penelitian tersebut menggunakan 

dua variabel tidak terikat yaitu likuiditas (x1) dan Profitabilitas (x2).  Sedangkan 

penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yaitu Likuiditas (x1), 

Profitabilitas (x2) dan Ukuran Perusahaan (x3). Alasan peneliti menggunakan tiga 

variabel yaitu untuk mengetahui apakah berpengaruh likuiditas, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang. Dari objek yang dilakukan 

penelitian ini dan penelitian sebelumnya juga berbeda. Penelitian sebelumnya 

menggunakan objek penelitian pada PT.Cipta Karya Makmur sedangkan pada 

penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan syariah sektor 

kesehatan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh 

Yang,Vania Florentina Santoso, dkk. (2021) terdapat perbedaan yaitu dari 

variabel dan tahun penelitian. 
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C. Kerangka Pemikiran  

Teori Hubungan Antar Variabel 

1.Hubungan Likuiditas dengan Kebijakan Hutang 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Pengertian lainnya adalah kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban atau hutang yang segera harus dibayar dengan harta 

lancarnya. Kewajiban jangka pendek yaitu tagihan listrik, gaji pegawai atau 

hutang yang jatuh tempo. Likiuditas diukur menggunakan indikator current ratio 

yang merupakan rasio dalam mengukur kemampuan perusahaan untunk 

membayar hutang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh 

perusahaan. Perusahaan membutuhkan  pinjaman dana ke pihak lain untuk 

menjalankan operasinya karena membutuhkan dana sangat besar, kebutuhan dana 

tersebut tidak dapat sepenuhnya diperoleh dari modal sendiri.
64

  

2. Hubungan Profitabilitas dengan Kebijakan Hutang 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan atas kegiatan usaha perusahaan selama satu tahun yang dinyatakan 

dalam rasio laba operasi dengan penjualan bersih pada laporan laba rugi saat akhir 

tahun. Proftabilitas ikut mempengaruhi kebijakan hutang karena dengan mengacu  

pada pecking order theory yang menyatakan perusahaan dengan profitabilitas 

yang tinggi akan cenderung memiliki hutang yang rendah karena memiliki sumber 

dana internal yang tinggi , namun sebaliknya jika kondisi proftabilitas rendah 

perusahaan akan mengandalkan sumber dana eksternal, maka perusahaan 

cenderung memiliki utang yang tinggi.
65

 

3.Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Kebijakan Hutang Perusahaan 

Besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh terhadap struktur modal/ 

terutama yang berkaitan dengan kemampuan memperoleh pinjaman. Perusahaan 

yang besar akan membutuhkan lebih banyak dana untuk menunjang kegiatan 

operasionalnya. Selain itu, perusahaan-perusahaan besar lebih mudah untuk 
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masuk dan mendapatkan dana melalui pasar modal karena perusahaan besar 

cenderung memiliki jumlah aset tetap yang besar sehingga dapat digunakan 

sebagai jaminan. Selain itu perusahaan besar memiliki tingkat kepercayaan bank 

yang lebih tinggi.
66

 

Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan teoritis dan tinjauan 

penelitian terdahulu, maka dapat digambarkan pradigma penelitian sebagai 

berikut.      

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

   

 

 

                                                        H1 

 

                                                        H2 

 

                                                      H3 

 

 

                                                              H4 

 

Keterangan: 

                 : Pengaruh Secara Parsial 

                 : Pengaruh Secara Simultan 

X1 (Variabel Independen) = Likuiditas 

X2 (Variabel Independen) = Profitabilitas 

X3 (Variabel Independen) = Ukuran Perusahaan 

Y (Variabel Dependen)      = Kebijakan Hutang 

                                                             
66

Yuli Soesetio, "Kepemilikan Manajerial dan Institusional, Kebijakan Dividen, Ukuran 

Perusahaan Struktur Aktivadan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang. Jurnal Keuangan dan 

Perbankan, Vol. 12 : 384-398.    

 
Likuiditas (X1) 

 

Profitabilitas (X2) 

Ukuran 

Perusahaan (X3) 

Kebijakan 

hutang (Y) 



35 
 

 
 

Pada gambar 2.1 Secara parsial masing-masing variabel X akan 

mempengaruhi variabel Y. Variabel likuiditas (X1) akan mempengaruhi variabel 

dependen yaitu kebijakan hutang (Y). Variabel profitabilitas (X2) akan 

mempengaruhi kebijakan hutang (Y). Variabel ukuran perusahaan akan 

mempengaruhi kebijkan hutang (Y). 

Secara simultan, variabel X1, X2, dan X3 akan mempengaruhi kebijakan hutang 

(Y). 

D. Hipotesis Penelitian 

 Hipotesis berasal dari hipo dan tesis. Hipo berarti kurang dan tesis berarti 

pendapat. Jadi hipotesis merupakan jawaban atau pendapat yang bersifat 

sementara terhadap rumusan masalah penelitian. Hipotesis Dikatakan sementara 

karena jawaban yang diberikan hanya didasarkan pada teori yang relevan, belum 

didasarkan pada fakta-fakta empiris yang didapat melalui pengumpulan data. Jadi 

hipotesis juga dapat dikatakan sebagai jawaban teoritis, belum jawaban yang 

empirik.
67

 Adapun Hipotesis dari penelitian ini adalah: 

Ha1 : Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan 

Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2021. 

H01 : Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

Perusahaan Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2021. 

Ha2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan 

Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2021. 

  H02 : Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

Perusahaan Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2021. 

  Ha3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

Perusahaan Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2021. 
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H03 : Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

Perusahaan Syariah Sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2021.  

Ha4 : Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran perusahan  berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang  pada perusahaan syariah Sektor kesehatan  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2021. 

H04 : Likuiditas, Profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan Syariah Sektor kesehatan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2021. 

E. Hipotesis Statistik 

Rumus hipotesis statistik dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Ho : artinya diduga variabel independen Likuiditas tidak berpengaruh 

positif terhadap variabel dependen kebijakan hutang. 

Ha : artinya diduga variabel independen Likuiditas secara individual 

berpengaruh positif terhadap variabel dependen kebijakan hutang. 

2. Ho : artinya diduga variabel independen profitabilitas tidak berpengaruh 

positif terhadap variabel dependen kebijakan hutang. 

Ha : artinya diduga variabel independen profitabilitas secara individual 

berpengaruh positif terhadap variabel dependen kebijakan hutang. 

3. Ho : artinya diduga variabel independen ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh positif terhadap variabel dependen kebijakan hutang. 

Ha : artinya diduga variabel independen ukuran perusahaan secara 

individual berpengaruh positif terhadap variabel dependen kebijakan 

hutang. 

4. Ho : artinya diduga variabel independen likuiditas, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap variabel dependen 

kebijakan hutang. 

Ha : artinya diduga variabel independen likuiditas, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh positif terhadap variabel 

dependen kebijakan hutang. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Objek Penelitian 

Objek penelitian ini adalah perusahaan syariah pada sektor kesehatan dimana 

data laporan keuangannya diolah dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Alasan 

memilih perusahaan syariah sektor kesehatan sebagai objek pada penelitian ini 

dikarenakan karena datanya akurat dan selalu ada pembaharuan setiap tahunnya 

dan perusahaan syariah sektor kesehatan di wilayah Bursa Efek Indonesia (BEI) 

ini cukup bisa mewakili sampel yang dibutuhkan. 

B. Jenis Penilitian 

Adapun jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian kuantitatif, yaitu metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 

positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi dan sampel tertentu, 

pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian dan analisis data bersifat 

kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 

ditetapkan. Menggunakan statistik yang berupa deskriptif atau inferensial. Data 

hasil analisis selanjutnya disajikan dan diberikan pembahasan.
68

 

C. Jenis dan Sumber Data 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data 

diperoleh dari melalui penelusuran literatur dan wibsite resmi dari Bursa Efek 

Indonesia www.idx.co.id. Untuk perusahaan syariah di daftar efek syariah sektor 

kesehatan terdapat 18 perusahaan syariaih sektor kesehatan yang laporan 

keungannya listing pada tahun  2018-2021. Laporan keuangan diolah diambil dari 

web resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) : www.idx.co.id 

D. Populasi dan Sampel 

a.Populasi  

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti  untuk 
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pelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
69

 Adapun populasi dalam penelitian 

ini adalah 20 perusahaan syariah  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sektor 

kesehatan periode 2018-2021. 

 

b.Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut.
70

 Kriteria dalam pengembilan salam dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

Tabel 3.1 

Purposive Sampling 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan syariah sektor kesehatan periode 2018-

2021 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

(20) 

2 Perusahaan syariah sektor kesehatan periode 2018-

2021 yang data laporan keuangan tidak sesuai 

dengan kriiteria. 

(1) 

3 Perusahaan syariah sektor kesehatan yang tidak 

listing laporan keuangan tahun 2018-2021. 

(2) 

4 Total perusahaan syariah sektor kesehatan yang 

daftar di Bursa Efek Indonesia dan Listing laporan 

tahunan 2018-2021 

(17) 

 

Adapun teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Sampling 

Purposive yaitu, teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.
71
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Tabel 3.2 

Daftar Sampel 

No Kode Nama Emitmen 

1 DGNS PT DIAGNOS LABORATORIUM UTAMA Tbk. 

2 DVLA PT DARYA-VARIA LABORATORIUM Tbk. 

3 INAF PT INDOFARMA Tbk. 

4 KAEF PT KIMIA FARMA Tbk. 

5 KLBF PT KALBE FARMA Tbk. 

6 MERK PT MERCK Tbk. 

7 PEHA PT PHAPROS Tbk. 

8 PYFA PT PYRIDAM FARMA Tbk. 

9 HEAL PT MEDIKALOKA HERMINA Tbk. 

10 SCPI PT ORGANON PHARMA INDONESIA Tbk. 

11 MIKA PT MITRA KELUARGA KARYASEHAT Tbk. 

12 SIDO PT SIDO MUNCUL Tbk. 

13 SILO PT SILOAM INTERNATIONAL HOSPITALS Tbk. 

14 TSPC PT TEMPO SCAN PACIFIC Tbk. 

15 SRAJ PT SEJAHTERA RAYA ANUGRAH JAYA Tbk. 

16 PRDA PT PRODIA WIDYAHUSADA Tbk. 

17 IRRA PT ITAMA RANORAYA Tbk. 

  Sumber : www.idx.co.id 

Sampel yang diambil dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

17 perusahaan pada tabel diatas dilakukan penelitian berdasarkan tahun 2018-

2021. 

E. Operasional variabel 

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, obyek 

atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
72

 Pada umumnya dalam sebuah 

penelitian terdapat dua variabel yaitu variabel bebas (Independence Variabel) dan 
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variabel terikat (dependent Variabel). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah 

Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan. Variabel terikat dalam 

penelitian ini yaitu Kebijakan Hutang, 

a. Variabel dependen 

Variabel dependen disebut sebagai variabel terikat. Variabel terikat 

merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 

variabel bebas.
73

 Pada penelitian ini variabel terikatnya adalah kebijakan hutang.  

Kebijakan hutang yaitu kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen untuk 

memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga digunakan untuk 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Kebijakan hutang diukur dengan 

DER (Debt to Equity Ratio). Adapun cara menghitunya adalah sebagai berikut:
74

 

 

 

 

 

b. Variabel independen 

Variabel independen atau veriabel bebas adalah variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

dependen (terikat).
75

 Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Likuiditas (x1), 

Profitabilitas (x2) dan Ukuran Perusahaan (x3).  

Rumus yang digunakan untuk menghitung Likuiditas adalah sebagai 

berikut:
76
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     𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔 
 

Current Ratio = Aktiva Lancar   x100% 
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Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

atas kegiatan usaha perusahaan selama satu tahun yang dinyatakan dalam rasio 

laba operasi dengan penjualan bersih pada laporan laba rugi saat akhir tahun.
77

 

Profitabilitas diukur dengan ROA (Return On asset). Dengan rumus sebagai 

berikut:
78

 

 

 

 

Menurut Hendriksen dan Eldon dalam Hasan Ukuran perusahaan adalah 

keseluruhan dari aktiva yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang dapat dilihat 

dari sisi kiri neraca. Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut:
79

 

 

 

 

F. Metode Analisis Data 

Analisis data merupakan sebagai upaya data  yang tersedia kemudian diolah 

dengan statistik dan juga digunakan untuk menjawab rumusan masalah yang 

menganalisis pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Kebijakan Hutang. Dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :
80

 

Yit = βo + β1X1it + β2X2it + β3X3it + e 

Keterangan : 

Yit            = Kebijakan Hutang 

Βo            = Konstanta 
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             Return On Assets (ROA) =
𝒍𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉
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β1β2β3              = Koefisien Variabel independen 

X1it X2it X3it       =  Variabel 

e              = Error Term 

t           = Waktu 

i           = Perusahaan 

Berikut ini adalah metode yang digunakan dalam menganalisis data pada 

penelitian ini: 

1. Analisis Regresi Data Panel  

Alat analisis dalam penelitian ini menggunakan program eviews 9. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data panel. Data panel adalah data 

gabungan antara data runtutan waktu (time series) dan data silang  (cross 

section).
81

 Dalam model regresi menggunakan data panel dapat dilakukan dengan 

menggunakan 3 metode yaitu sebagai berikut:
82

 

a. Commond  Effect Model 

Pendekatan ini merupakan pendekatan data panel yang paling sederhana 

karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model 

ini tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan 

bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. 

b. Fixed Effect Model 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasikan dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel 

model fixed effects perusahaan, perbedaan intersep bisa terjadi karena perbedaan 

budaya kerja, manajerial, dan insentif. Namun demikian slopnya sama antar 

perusahaan. 

c. Random Effect Model 

Model ini mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model Random Effect 

perbedaan intersep diakomodasi oleh error term masing-masing perusahaan. 
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2. Pengujian Model 

Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengelola data 

panel, terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan yakni:
83

 

a. Uji Chow 

Uji chow merupakan uji untuk menentukan model terbaik antara Fixed 

Effeck Model dengan Common Effect Model. Jika hasil menyatakan menerima 

hipotesis nol maka model yang terbaik untuk digunakan adalah Common Effect 

Model, akan tetapi jika hasilnya menyatakan menolak hipotesis nol maka model 

terbaik digunakan adalah Fixed Effcet Model, dan pengujian ini berlanjut ke uji 

Hausman. Jika kemungkinannya sangat besar, f tidak sama dengan tigkat 

kepentingan = 0,05, maka Ha diterima. Dengan asumsi jika kemungkinan nilai 

kepentingan yang terukur f lebih dominan dari pada tingkat kepentingan = 0,05, 

maka Ho ditolak  

b. Uji Hausman  

Uji hausman merupakan pengujian untuk menentukan penggunaan metode 

antara Random Effect dengan Fixed Effect. Jika dari hasil uji Hausman tersebut 

menyatakan menerima hipotesis nol maka model yang terbaik digunakan adalah 

Random Effect. Akan tetapi jika hasilnya menyatakan menolak hipotesis nol maka 

model terbaik yang digunakan adalah model Fixed Effect. Uji Hausman dalam 

menentukan model terbaik menggunakan chi square dengan derajat frekuensi 

sebesar K dimana K adalah jumlah variabel bebas. Dengan asumsi nilai stastik 

kuadrat lebih besar dari taraf signifikasi = 0,05, maka Ho diterima yang 

menyiratkan bahwa model superior adalah fixed effect. Dalam hal digunakan 

common effect atau fixed effect, langkah selanjutnya adalah menguji asumsi 

klasik. Namun dalam hal model yang digunakan dalam random effect, maka tidak 

perlu dilakukan pengujian asumsi secara klasikal hal ini dikarenakan variabel-

variabel gangguan pada model random effect tidak berkorelasi dari perusahaan 

yang berbeda atau perusahaan yang sama pada periode yang berbeda. Variabelnya 

adalah homoskedastisitas dan nilai harapan. Variabel ganguan nol.  
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c. Uji Lagrange Multiplier 

Jika uji hausman mendapat hasil random effect yang terbaik daripada fixed 

effect maka uji dilanjutkan dengan uji LM yaitu Uji bertujuan untuk mengetahui 

apakah  model Random Effect lebih baik daripada Metode Common Effect. 

Dengan hipotesis menerima H1 jika nilai p-value < 0,05 menggunakan  model 

random effect yang tepat, jika nilai P-value > 0,05 maka Ho diterima dan model 

common effect yang dipilih. 

3. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk memenuhi asumsi regresi linear 

berganda yang digunakan untuk menjawab hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini. Uji asumsi klasik yang sering digunakan adalah uji Normalitas, Uji 

Multokolinearitas, Uji Heterokedastisitas dan Uji Autokorelasi.
84

 

a. Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dalam penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi 

normal atau tidaknya data yang tengah diteliti. Uji normalitas digunakan karena 

untuk melakukan pengujian-pengujian variabel lainnya dengan mengasumsikan 

bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Uji asumsi normalitas dapat 

dilakukan dengan menggunakan metode Jarque-Berra. Nilai statistik Jarque Berra 

> Chi Square atau probabilita (p-value) > α = 5%. Kriteria pengujiannya adalah:
85

 

1. jika probabilitas  Jarque Bera < Chi Square, P-value < 0,05 atau 5% data 

tidak berdistribusi dengan normal. 

2. Jika probabilitas Jarque Bera > Chi Square, p-value > 0,05 atau 5% data 

berdistribusi dengan normal. 

b. Uji Multikolineritas 

Tujuan dilakukannya uji multikolinearitas yaitu untuk menguji apakah ada 

korelasi antara variabel bebas di dalam model regresi. Dalam penelitian ini untuk 

megenali multikolinearitas dengan menghitung hubungan antara faktor-faktor 
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otonom. Jika koefisiennya rendah, maka tidak terjadi multikolinearitas.
86

 Apabila 

terdapat hubungan antara faktor otonom yang melebiihi 0,80, maka terdapat  

masalah multikolineartitas. Multikolinearitas dalam informasi yang dikumpulkan 

dapat diatasi dengan memberikan beban lintas segmen atau GLS. Terlebih lagi 

Multikolinearitas biasanya terjadi alat pengukur yang memanfaatkan data time 

series sehingga dengan menggabungkan informasi yang ada dengan cross section, 

sebenarnya dapat mengurangi masalah multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi yang 

digunakan terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya 

heterokedastisitas. Dalam penelitian ini akan digunakan metode uji white, uji 

white adalah uji dalam heterokedastisitas dengan cara meregresi residual kuadrat 

(U
2
t) dengan variabel independent, variabel independent kuadrat dan perkalian 

(interaksi) antara variabel independen. Pengambilan keputusan dalam uji white ini 

yaitu:
87

 

1. Jika obs*R-Square diatas nilai Chi-Square dan nilai probabilitas Chi 

Square  < 0,05 maka H0 diterima, maka terdapat heterokedastisitas. 

2. Jika obs*R-Square diatas nilai Chi-Square dan nilai probabilitas  Chi 

Square > 0,05 maka H0 ditolak, maka tidak terdapat heterokedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

 uji autokorelasi digunakan untuk mengtahui ada atau tidaknya 

penyimpangan asumsi klasik autokorelasi yang terjadi antara residual pada suatu 

pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Prasyarat yang harus 

terpenuhi adalah tidak adanya autokorelasi dalam  model regresi. Dalam 

penelitian ini uji autokorelasi yang digunakan adalah dengan uji- Durbin-Watson 

(uji DW) dengan ketentuan sebagai berikut: 

                                                             
86

 Ghozali, Analisis Multivariat Dan Ekonometrika : Teori Konsep Dan Aplikasi Dengan 

Eviews 10. Hlm. 73. 
87

 Imam Ghozali dan Dwi Ratmono, Analisis Multivariat Dan Ekonometrika Dengan 

Eviews 10. Badan Penerbit Universitas Diponegoro : Semarang. 2017. 



46 
 

 
 

1. Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-DL) maka hipotesis nol 

ditolak, yang bearti terdapat autokorelasi. 

2. Jika d terletak antara dU dan (4-dU), maka hipotesis nol diterima, yang 

bearti tidak ada autokorelasi. 

3. Jika d terletak antara dL dan dU atau diantara (4-dU) dan (4-dL), maka 

tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti.
88

 

2. Uji Hipotesis 

a. Koefisien Daterminasi 

Analisis koefisien determinasi (R2) dipergunakan untuk menghasilkan 

besarnya persentase pengaruh dari varibel bebas secara simultan pada variabel 

terikat. R2 mengindikasikan seberapa besar persentase variabel dependen yang 

terpengaruh variabel bebas. Uji R2 ditujukan agar bisa mengukur sejauh mana 

tingkat penguasaan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Bebarapa hal yang perlu diperhatikan dalam koefisien determinasi adalah sebagai 

berikut: 

1. Nilai R2 harus berkisar 0 sampai 1 (0 < R1<1)  

2. Bila R2 = 1 berarti terjadi kecocokan sempurna dari variabel independen 

menjelaskan variabel dependen  

3. Bila R2 = 0 berarti tidak ada hubungan sama sekali antar variabel 

independen terhadap variabel dependen. Oleh karena itu dalam analisis 

regresi berganda menggunakan lebih dari satu variabel independen, maka 

nilai yang diambil adalah nilai R- Square.  

b. Uji t (Uji Parsial) 

Uji t ditujukan agar bisa memberi penggambaran secara individual bahwa 

variabel bebas berkemampuan memberi penjelasan mengenai variasi variabel terik

at. Pengaruh uji t ini bisa diidentifikasi dari nilai signifikansinnya.
89

 

 Langkah-langkah pengujian uji t adalah sebagai berikut: 

1. Perumusan Hipotesis  

H0 = Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
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Ha1= Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

H0 = Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Ha2= Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

H0 = Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

Ha3= Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

1. Menentukan tingkat signifikan (a) sebesar 5% atau 0,05 untuk menguji 

apakah hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dapat diterima atau 

ditolak. 

2. Menentukan kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : jika P-Value 

> 0,05 = Menerima Ho menolak Ha. Jika P-Value< 0,05= Menolak Ho 

dan menerima Ha 

3. Pengambilan Keputusan. 

Cara menentukan ttabel dalam uji t (Uji Parsial) adalah sebagai berikut: 

1. Menentukan jumlah variabel (k) yang digunakan. 

2. Menentukan jumlah responden/data (n) yang digunakan. 

3. Taraf signifkasi dua sisi, jika menggunakan taraf signifikasi 0,05 atau 

5% artinya menggunakan 0,025  

4. Menentukan Derajat bebas (df) dengan rumus df = n-k 

 

c. Uji F (Uji Simultan) 

Uji F (Uji Simultan) untuk mengetahui apakah semua variabel independen 

dalam model mempunyai pengaruh secara besama-sama atau simultan terhadap 

variabel dependen.
90

 Langkah-langkahnya adalah sebagai berikut: 

1. Perumusan hipotesis  

H0 = Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

Ha1= Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijkan hutang. 
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2. Menentukan tingkat signifikasi (a) sebesar 5% atau 0,05 guna menguji 

apakah hipotesis yang diajukan dalam penelitian diterima atau ditolak. 

3. Menentukan kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : Jika P-Value 

> 0,05 = menerima Ho dan menolak Ha Jika P-Value < 0,05 = Menolak dan 

menerima Ha 

4. Pengambilan Keputusan. 

Cara menentukan ftabel dalam Uji F (Uji Simultan)  adalah sebagai berikut: 

1. Menentukan jumlah variabel (k) 

2. Menentukan jumlah responden atau data (n) 

3. Mencari nilai df untuk pembilang (N1) dengan rumus df (N1) = K-1 

4. Mencari nilai df untuk penyebut (N2) dengan rumus df (N2) = n-k 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian 

1. Perusahaan Syariah Sektor Kesehatan 

Perusahaan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

merupakan saham syariah yang terdapat dalam daftar saham syariah resmi dalam 

bentuk saham yang tidak bertentangan dengan prinsip islam di pasar modal. 

Prinsip-prinsip syariah yang dimaksud disini telah disepakati OJK bersama MUI. 

Dari kesepakatan ini lahirlah keputusan ketua badan pengawas pasar modal dan 

lembaga keuangan No. KEP-208/BL/2012 tentang kriteria dan penerbitan Daftar 

Efek Syariah.
91

 

Sub sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdiri dari 

perusahaan publik ( perusahaan terbuka atau emiten) di sektor yang merupakan 

perusahaan jasa, sektor perdagangan, jasa dan investasi. perusahaan sub sektor 

sektor kesehatan adalah bagian dari perusahaan go public yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Perusahaan ini bergerak dibidang jasa pelayanan kesehatan. 

Perusahaan sub sektor kesehatan yang pertama kali yang terdaftar di Bursa Efek 

indonesia yaitu perusahaan Sejahtera Anugrahjaya Tbk pada tanggal 11 April 

2011.
92

 

Perusahaan syariah sub sektor kesehatan ini memiliki peranan penting 

dalam suatu negara dan memiliki daya tarik tersendiri bagi para investor seiring 

untuk meningkatkan gaya hidup masyarakat. Semakin berkembang dan 

bertambahnya perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

yaitu salah satu tanda bahwa perusahaan sub sektor kesehatan di Indonesia 

menarik banyak perhatian di masyarakat. 

2. PT Diagnos Laboratorium Utama Tbk (DGNS) 

PT Diagnos Laboratorium Utama Tbk (IDX DGNS) didirikan sesuai 

dengan akta pendirian No. 17 tanggal 29 Agustus 2009, yang dibuat dihadapan  

Martinef, S. H., M.Si Notaris di kabupaten Bekasi. Perseroan merupakan bagian 
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dari Bundamedik Helathcare System (BMHS). PT Diagnos Laboratorium Utama 

Tbk berlokasi di Gedung Graha Anam Lantai 2 Jl. Cikditiro No. 11 A, B, C, 

kelurahan Gondangdia, Kecamatan Menteng Jakarta pusat 10350, Indonesia. 

Bidang usaha utama : bergerak dalam bidang aktivitas pelayanan penunjang 

kesehatan. 

Perusahaan DGNS pada tahun 2018 memiliki nilai Debt to Equity Ratio 

0,84, pada tahun 2019 sebanyak 0,3, pada tahun 2020 sebanyak 0,25 sedangkan 

pada tahun 2021 sebanyak 0,16, sehingga perusahaan Diagnos Laboratorium 

Utama Tbk mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 0,38%. 

Current Ratio pada tahun 2018 sebanyak 103, pada tahun 2019 sebesar 9, pada 

tahun 2020 sebesar 344,sedangkan pada tahun 2021 sebesar 578. Terlihat nilai 

Current ratio pada perusahaan DGNS mengalami Fluktuasi dari tahun 2018-2021. 

Return On Assets pada perusahan DGNS dari tahun 2018-2021 mengalami 

fluktuasi, dimana pada tahun 2018 memiliki nilai ROA 40%, pada tahun 2019  

sebesar 16%, pada tahun 2020 sebesar 40% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 

27%. Nilai ukuran perusahaan pada perusahaan DGNS pada tahun 2018 sebesar 

10, tahun 2019 sebesar 11, tahun 2020 sebesar 12 sedangkan pada tahun 2021 

sebesar 5.
93

 

3. PT Indofarma Tbk (INAF) 

PT Indofarma (persero) didirikan pada tahun 1918 yang berolaksi di Jl. 

Indofarma No. 1, Cikarang Barat Jawa Barat, 17530. PT Indofarma terbuka 

merupakan anak usaha Bio Farma yang berbisnis dibidang farmasi dan alat 

kesehatan. Bidang usaha bergerak dalam bidang farmasi, diagnostik, alat 

kesehatan serta industri produk makanan dengan menerapkan prinsip-prinsip 

perseroan terbatas. 

Perusahaan Indofarma Tbk mempunyai nilai rata-rata Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 2,45 Current ratio di tahun  2018 sebesar 

105, tahun 2019 sebesar 188, pada tahun 2020 sebesar 135, sedangkan pada tahun 

2021 sebesar 135. Return on Assets mengalami fluktuasi dari tahun 2018-2021 

yaitu pada tahun 2018 sebesar 2%, pada tahun 2019 sebesar 0,57%, tahun 2020 
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sebesar 0,001% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 2%. Perusahaan INAF 

mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 sebesar 28, tahun 2019 

sebesar 28, tahun 2020 sebesar 28 sedangkan pada tahun 2021 mengalami 

penurunan dengan nilai sebesar 0,69 .
94

 

4.   PT Kimia Farma Tbk (KAEF) 

PT Kimia Farma Tbk adalah salah satu Badan Usaha Milik Negara 

Republik Indonesia yang bergerak pada bidang usaha jasa penyediaan jasa dan 

produk layanan kesehatan terintegrasi yang bermutu tinggi dan beradaya saing 

kuat pada bidang industri kimia, farmasi, biologi dan kesehatan. PT kimia Farma 

Tbk didirikan pada tahun 16 Agustus 1971 yang beralamat Jl. Veteran No. 9 

Jakarta Pusat, Indonesia. 

Perusahaan kimia farma mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio 

dari tahun 2018-2021 sebesar 1,49. Nilai Current ratio pada tahun 2018 sebesar 

134, pada tahun 2019 sebesar 99, pada tahun 2020 sebesar 90 dan tahun 2021 

sebesar 105 yang menunjukkan bahwa nilai current ratio pada perusahaan KAEF 

ini mengalami fluktuasi. Return On Assets pada tahun 2018 adalah sebesar 5%, 

pada tahun 2019 sebesar 0,08%, pada tahun 2020 sebesar 0,11% sedangkan pada 

tahun 2021 sebesar 2%. Perusahaan KAEF mempunyai nilai ukuran perusahaan 

pada tahun 2018 sebesar 30, tahun 2019 sebesar 24, tahun 2020 sebesar 24 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 3.
95

 

5. PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

PT Kalbe Farma Tbk berdiri pada tahun 1966. lokasi : Gedung KALBE Jl. 

Let. Jend Suprapto Kav. 4 Cempaka putih, Jakarta 10510 Indonesia. PT Kalbe 

Farma Tbk merupakan perusahaan internasional yang memproduksi farmasi, 

suplemen, nutrisi  layanan kesehatan, perdagangan dan perwakilan. 

Perusahaan KLBF pada tahun 2018 memiliki nilai Debt to Equity Ratio 

0,18, pada tahun 2019 sebanyak 0,2, pada tahun 2020 sebanyak 0,2 dan pada 

tahun 2021 sebanyak 0,2, sehingga perusahaan Kalbe Farma Tbk mempunyai 

rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 0,19. Current Ratio pada tahun 2018 
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sebanyak 466, pada tahun 2019 sebesar 435, pada tahun 2020 sebesar 412 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 620. Terlihat nilai Current ratio pada 

perusahaan KLBF mengalami Fluktuasi dari tahun 2018-2021. Return On Assets 

pada perusahan KLBF dari tahun 2018-2021 mengalami fluktuasi, dimana pada 

tahun 2018 memiliki nilai ROA  13%, pada tahun 2019  sebesar 13%, pada tahun 

2020 sebesar 1,% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 13%. Perusahaan KLBF 

mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 sebesar 31, tahun 2019 

sebesar 31, tahun 2020 sebesar 31 sedangkan pada tahun 2021 mengalami 

penurunan sebesar 3.
96

 

6. PT Merck Tbk (MERK) 

MERK berlokasi di Jl. TB Simatupang No. 8, Pasar Rebo Jakarta Timur. 

Saat ini bidang usaha yang dijalankan oleh PT Merck Tbk adalah industri farmasi 

dan perdagangan. Perusahaan Merck Tbk mempunyai nilai rata-rata Debt to 

Equity Ratio (DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 0,73. Current ratio di tahun  

2018 sebesar 137, tahun 2019 sebesar 251, pada tahun 2020 sebesar 255 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 271. Return on Assets mengalami fluktuasi 

dari tahun 2018-2021 yaitu pada tahun 2018 sebesar 92%, pada tahun 2019 

sebesar 9%, tahun 2020 sebesar 7%, sedangkan pada tahun 2021 sebesar 13%. 

Perusahaan MERK mempunyai nilai ukuran perusahaan yang sama pada tahun 

2018-2020 sebesar 21 sedangkan pada tahun 2021 mengalami penurun dengan 

nilai sebesar 0,06.
97

 

7. PT Mediloka Hermina (HEAL) 

PT Mediloka Hermina Tbk didirikan pada tahun 1985 yang merupakan 

sebuah prusahaan perawatan kesehatan yang berlokasi  di Jl. Selangit B-10 Kav. 

4, Kemayoran Central Jakarta, DKI Jakarta 10610. Perusahaan Mediloka Hermina 

ini mempunyai 40 rumah sakit yang tersebar di seluruh indonesia. 

Perusahaan mediloka Hermina pada tahun 2018 memiliki nilai Debt to 

Equity Ratio 0,75, pada tahun 2019 sebanyak 0,8, pada tahun 2020 sebanyak 0,9 

sedangkan pada tahun 2021 sebanyak 0,72, sehingga perusahaan mediloka 
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Hermina Tbk mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 0,79%. 

Current Ratio pada tahun 2018 sebanyak 118, pada tahun 2019 sebesar 166, pada 

tahun 2020 sebesar 152 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 152. Terlihat nilai 

Current ratio pada perusahaan HEAL mengalami Fluktuasi dari tahun 2018-2021. 

Return On Assets pada perusahan HEAL dari tahun 2018-2021 mengalami 

fluktuasi, dimana pada tahun 2018 memiliki nilai ROA  3%, pada tahun 2019  

sebesar 68%, pada tahun 2020 sebesar 10% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 

17%. Perusahaan HEAL mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 

sebesar 15, tahun 2019 sebesar 15, tahun 2020 sebesar 16 sedangkan pada tahun 

2021 sebesar 2.
98

 

8. PT Organon Pharma Indonesia Tbk (SCPI) 

PT Organon Pharma Indonesia Tbk berlokasi di Gedung Wisma BNI 46, 

Lantai 27, Jl. Jendral Sudirman Kav. 1 Jakarta. Perusahaan Organon Pharma pada 

saat ini menjalankan bidang usaha utama yaitu, industri farmasi. Perusahaan 

Organon Pharma Indonesia Tbk mempunyai nilai rata-rata Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 1,17. Current ratio di tahun  2018 sebesar 

269, tahun 2019 sebesar 594, pada tahun 2020 sebesar 150 sedangkan pada tahun 

2021 sebesar 374. Return on Assets mengalami fluktuasi dari tahun 2018-2021 

yaitu pada tahun 2018 sebesar 8%, pada tahun 2019 sebesar 8%, tahun 2020 

sebesar 14%, sedangkan pada tahun 2021 sebesar 10%. Perusahaan SCPI 

mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 sebesar 21, tahun 2019 

sebesar 21, tahun 2020 sebesar 21 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 0,19.
99

 

9. PT Mitra Keluarga Karya Sehat Tbk (MIKA) 

PT Mitra Keluarga Karya Sehat berdiri sejak tanggal 03 Januari 1995. 

Kantor pusat Mitra Keluarga berlokasi di, Jl. Letjen Suprapto Kav 4, Jakarta Pusat 

10510. Ruang lingkup kegiatan perusahaan adalah bergerak pada bidang usaha 

jasa manajemen rumah sakit. 

Perusahaan Mitra Keluarga Karya Sehat Tbk pada tahun 2018 memiliki 

nilai Debt to Equity Ratio 0,14, pada tahun 2019 sebanyak 0,1, pada tahun 2020 
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sebanyak 0,1 sedangkan pada tahun 2021 sebanyak 0,15, perusahaan Mitra 

Keluarga Karya Sehat Tbk mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 

0,12%. Current Ratio pada tahun 2018 sebanyak 775, pada tahun 2019 sebesar 

575, pada tahun 2020 sebesar 546 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 419. 

Terlihat nilai Current ratio pada perusahaan MIKA mengalami Fluktuasi dari 

tahun 2018-2021. Return On Assets pada perusahan MIKA dari tahun 2018-2021 

mengalami kenaikan dari tahun 2018-2021, dimana pada tahun 2018 memiliki 

nilai ROA  12%, pada tahun 2019  sebesar 14%, pada tahun 2020 sebesar 14% 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 20%. Perusahaan MIKA mempunyai nilai 

ukuran perusahaan yang sama dari 2018-2020 yaitu sebesari 29. Namun pada 

pada tahun 2021 menurun sebesar 2.
100

 

10.  PT Sido Muncul Tbk (SIDO) 

PT Sido Muncul merupakan produsen jamu dan obat herbal modern 

dengan pangsa pasar terbesar di Indonesia. Pt sido muncul berlokasi di Gedung 

Menara Suara Merdeka Lantai 16, Jl. Pandanaran No. 30, Semarang  50134. 

Perusahaan ini bergerak dalam perindustrian jamu dan farmasi, perdagangan, 

pengangkutan darat, jasa dan pertanian. Perusahaan Sido Muncul Tbk mempunyai 

nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 0,21. 

Current ratio di tahun  2018 sebesar 419, tahun 2019 sebesar 412, pada tahun 

2020 sebesar 366 sedangkan pada tahun  2021 sebesar 413. Return on Assets 

mengalami fluktuasi dari tahun  2018-2021 yaitu pada tahun 2018 sebesar 20%, 

pada tahun 2019 sebesar 23%, tahun 2020 sebesar 24%, sedangkan pada tahun 

2021 sebesar 31%. Perusahaan SIDO  mempunyai nilai ukuran perusahaan yang 

sama dari 2018-2020 yaitu sebesari 15. Namun pada pada tahun 2021 menurun 

sebesar 1.
101

 

11. PT Siloam International Hospitals Tbk (SILO) 

PT Siloam International Hopitals Tbk adalah salah satu jaringan rumah 

sakit swasta yang didirikan oleh Lippo group pada tahun 1996. Perusahan Siloam 

International Hospitals Tbk berlokasi di Jl. Boulevard Jend. Sudirman No. 15 
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Lippo Village, Tangerang 15810. Ruang lingkup kegiatan perusahaan yaitu jasa 

pelayanan kesehatan masyarakat. 

Perusahaan Siloam International Hospitals Tbk pada tahun 2018 memiliki 

nilai Debt to Equity Ratio 0,21, pada tahun 2019 sebanyak 0,2, pada tahun 2020 

sebanyak 0,4 sedangkan pada tahun 2021 sebanyak 0,42 sehingga perusahaan 

Siloam International Hospitals Tbk mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity 

Ratio sebesar 0,30%. Current Ratio pada tahun 2018 sebanyak 180, pada tahun 

2019 sebesar 135, pada tahun 2020 sebesar 144 sedangkan pada tahun 2021 

sebesar 159. Terlihat nilai Current ratio pada perusahaan SILO mengalami 

Fluktuasi dari tahun 2018-2021. Return On Assets pada perusahan SILO dari 

tahun 2018-2021 mengalami fluktuasi, dimana pada tahun 2018 memiliki nilai 

ROA  0,34%, pada tahun 2019  sebesar 4%, pada tahun 2020 sebesar 1% 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 8%. Perusahaan SILO  mempunyai nilai 

ukuran perusahaan yang sama dari 2018-2020 yaitu sebesar 16. Namun pada pada 

tahun 2021 menurun sebesar 2.
102

 

12. PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) 

PT Tempo Scan Pacific Tbk merupakan sebuah perusahaan yang bergerak 

dalam bidang usaha farmasi. Perusahaan Tempo Scan Pacific mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun 1970. Alamat perusahaan Tempo Scan di Tempo 

Scan Tower, 16th Floor Jl. H.R. Rasuna Said Kav. 3-4 South Jakarta, DKI Jakarta 

12950. Perusahaan Tempo Scan Pacific Tbk mempunyai nilai rata-rata Debt to 

Equity Ratio (DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 0,41. Current ratio di tahun  

2018 sebesar 252 tahun 2019 sebesar 278, pada tahun 2020 sebesar 296 

sedangkan pada tahun  2021 sebesar 329 . Return on Assets pada perusahaan 

TSPC dari tahun  2018-2021 yaitu pada tahun 2018 sebesar 7%, pada tahun 2019 

sebesar 7%, tahun 2020 sebesar 9%, sedangkan pada tahun 2021 sebesar 9%. 

Perusahaan TSPC mempunyai nilai ukuran perusahaan yang sama dari 2018-2020 

yaitu sebesari 30. Namun pada pada tahun 2021 menurun sebesar 2.
103
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13. PT Sejahtera Raya Anugrah Jaya Tbk (SRAJ) 

PT Sejahtera Raya Anugrah Jaya Tbk memulai operasinya pada bulan juli 

1995. Perusahaan Sejahtera Raya Anugrah Jaya berlokasi di Jl. Honoris Raya 

Kav. 6, Kota Modern (Modernland), Tangerang, Banten 15117. Bidang Usaha 

yang dijalankan yaitu menyediakan layanan medis. Perusahaan Sejahtera Raya 

Anugrah Jaya Tbk pada tahun 2018 memiliki nilai Debt to Equity Ratio 0,48, pada 

tahun 2019 sebanyak 0,7, pada tahun 2020 sebanyak 1,4 sedangkan pada tahun 

2021 sebanyak 1,52. Sehingga perusahaan Sejahtera Raya Anugrah Jaya Tbk 

mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 1,02%. Current Ratio pada 

tahun 2018 sebanyak 71, pada tahun 2019 sebesar 58, pada tahun 2020 sebesar 54 

sedangkan pada tahun 2021 sebesar 38. Terlihat nilai Current ratio pada 

perusahaan SRAJ mengalami penurunan dari tahun 2018-2021. Return On Assets 

pada perusahan SRAJ dari tahun 2018-2021 mengalami fluktuasi, dimana pada 

tahun 2018 memiliki nilai ROA 3%, pada tahun 2019  sebesar 2%, pada tahun 

2020 sebesar 0,3% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 3%. Perusahaan SRAJ 

mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 sebesar 29, tahun 2019 

sebesar 29, tahun 2020 sebesar 29 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 2.
104

 

14. PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) 

PT Widyahusada Tbk mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1998 

yang berlokasi di Prodia Tower, Jl. Kramat Raya No. 150, Central Jakarta, DKI 

Jakarta 10430. Perusahaan Prodia Widyahusada merupakan sebuah perusahaan 

yang bergerak dengan melakukan kegiatan usaha seperti mendirikan klinik, 

laboratorium kesehatan, pengelolaan rumah sakit, pusat penelitian dan pendidikan 

perawat dan pemerikasaan kesehatan masyarakat. Kegiatan utama perusahaan saat 

ini adalah menyediakan pemeriksaan kesehatan. Perusahaan berdomisili di jakarta 

dengan 130 kantor cabang dan uotlet seluruh Indonesia . Perusahaan ini adalah 

anggota dari Grup Prodia Utama. 

Perusahaan Prodia Widyahusada Tbk mempunyai nilai rata-rata Debt to 

Equity Ratio (DER) pada tahun 2018-2021 sebanyak 0,20. Current ratio di tahun  

2018 sebesar 732 tahun 2019 sebesar 874, pada tahun 2020 sebesar 647 
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sedangkan pada tahun  2021 sebesar 658. Return on Assets mengalami 

peningkatan dari tahun  2018-2021 yaitu pada tahun 2018 sebesar 9%, pada tahun 

2019 sebesar 10%, tahun 2020 sebesar 12%, sedangkan pada tahun 2021 sebesar 

23%. Perusahaan PRDA mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 

sebesar 14, tahun 2019 sebesar 15, tahun 2020 sebesar 15 sedangkan pada tahun 

2021 sebesar 1.
105

 

15. PT Itama Ranoraya Tbk (IRRA) 

PT Itama Ranoraya Tbk didirikan pada tanggal 30 November 1989 yang 

berlokasi  di Gedung MT. Haryono LT. 1 Unit I, Jl. Otto Iskandardinata  Raya No. 

390 Bidara Cina, Jatinegara, Kota Adm. Jakarta Timur, DKI Jakarta 13330. 

Bidang usaha yang dijalankan oleh perusahaan ini yaitu bergerak dalam bidang 

distribusi alat kesehatan seperti alat laboratorium farmasi dan kedokteran. 

. Perusahaan Itama Ranoraya Tbk pada tahun 2018 memiliki nilai Debt to 

Equity Ratio 0,04, pada tahun 2019 sebanyak 0,3, pada tahun 2020 sebanyak 1,2 

sedangkan pada tahun 2021 sebanyak 1 sehingga perusahaan Itama Ranoraya Tbk 

mempunyai rata-rata nilai Debt to Equity Ratio sebesar 0,63%. Current Ratio pada 

tahun 2018 sebanyak 180, pada tahun 2019 sebesar 347, pada tahun 2020 sebesar 

175 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 196. Terlihat nilai Current ratio pada 

perusahaan IRRA mengalami fluktuasi dari tahun 2018-2021. Return On Assets 

pada perusahaan IRRA dari tahun 2018-2021 mengalami fluktuasi, dimana pada 

tahun 2018 memiliki nilai ROA  24%, pada tahun 2019  sebesar 10%, pada tahun 

2020 sebesar 11% sedangkan pada tahun 2021 sebesar 14%. Perusahaan IRRA 

mempunyai nilai ukuran perusahaan pada tahun 2018 sebesar 26, tahun 2019 

sebesar 27, tahun 2020 sebesar 27 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 7.
106

 

16. PT Darya- Varia Laboratorium Tbk (DVLA) 

Pt Darya-Varia Laboratorium Tbk berlokasi South Quarter Tower C, 18th-

19 th Floor Jl. R.A. Kartini Kav. 8, Jakarta 12430. Perusahaan DVLA adalah 

sebuah perusahaan farmasi yang beroperasi sejak tahun 1976 di Indonesia. Darya- 

Varia mengopersikan dua fasilitas manufaktur kelas dunia di gunung Putri dan 
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Citeurup, bogor, kedua fasilitas ini mempunyai sertifikat cara pembuatan obat 

yang baik (CPOB) ASEAN dan kedua pabrik ini fokus memproduksi produk-

produk perusahaan serta memberikan jasa toll manufacturing untuk pelaku 

nasional dan multinasional baik untuk pasar lokal maupun ekspor. Perusahaan 

DVLA mempunyai nilai Debt to Equity ratio pada tahun 2018 sebesar 0,4, tahun 

2019 sebesar 0,4, tahun 2020 sebesar 0,5 dan tahun 2021 sebesar 0,5. Nilai 

Current ratio  perusahaan DVLA mengalami fluktuasi dari tahun 2018-2021 yaitu 

pada tahun 2018 sebesar 290, tahun 2019 sebesar 291, tahun 2020 sebesar 252, 

tahun 2021 sebesar 257. Return On Aset (ROA) perusahaan DVLA pada tahun 

2018 sebesar 12, tahun 2019 sebesar 12, tahun 2020 sebesar 8 dan tahun 2021 

sebesar 7. Ukuran perusahaan pada perusahaan DVLA 2018-2021 adalah sebesar 

21.
107

 

17. PT Phapros Tbk (PEHA) 

PT Phapros, Tbk merupakan sebuah perusahaan farmasi (persero) yang 

pada saat ini menguasai saham sebesar 56,7%. PT phapros Tbk ini didirikan pada 

21 Juni 1954. PT Phapros Tbk berlokasi, Gedung RNI lantai 5 Jl. Denpasar Raya 

Kav. D. III, Kuningan jakarta Pusat 10950. Bidang usaha yang dijalankan PT 

Phapros saat ini yaitu bergerak pada industri farmasi dan perawatan kesehatan 

serta produksi dan pemasaran produk farmasi. Nilai Debt to Equity Ratio pada 

tahun 2018 perusahaan PEHA adalah sebesar 1,36, tahun 2019 sebesar 2, tahun 

2020 sebesar 2 sedangkan pada tahun 2021 sebesar 2. Terlihat  nilai DER pada 

perusahaan PEHA ini mengalami fluktuasi. Nilai Current ratio pada perusahaan 

PEHA dari tahun 2018-2021 mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2018 sebesar 

104, tahun 2019 sebesar 101, tahun 2020 sebesar 94 dan tahun 2021 sebesar 130. 

Return On Aset (ROA) perusahaan PEHA 2018 adalah sebesar 8, tahun 2019 

sebesar 5, tahun 2020 sebesar 3 dan tahun 2021 mengalami penurunan sebesar 1. 

Sedangkan untuk ukuran perusahaan pada perusahaan PEHA dari tahun 2018-

2021 adalah sebesar 21.
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18. PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) 

PT pyridam Farma TBk didirikan oleh Ir. Sarkri Kosasih sejak tahun 1976. 

Perusahaan PYFA ini adalah sebuah perusahaan publik yang berlokasi di jakarta, 

Indonesia dengan kegiatan usaha pada dua segmen yaitu produk farmasi dan jasa 

maklon serta produk alat kesehatan. Perusahaan PYFA mempunyai nilai Debt to 

Equity ratio pada tahun 2018 sebesar 0,57, tahun 2019 sebesar 0,5, tahun 2020 

sebesar 0,4 dan tahun 2021 sebesar 3,82. Nilai Current ratio  perusahaan PYFA 

mengalami fluktuasi dari tahun 2018-2021 yaitu pada tahun 2018 sebesar 276, 

tahun 2019 sebesar 353, tahun 2020 sebesar 289, tahun 2021 sebesar 130. Return 

On Aset (ROA) perusahaan PYFA pada tahun 2018 sebesar 5, tahun 2019 sebesar 

5, tahun 2020 sebesar 10 dan tahun 2021 sebesar 1. Ukuran perusahaan pada 

perusahaan PYFA 2018 adalah sebesar 26, tahun 2019 sebesar 26, tahun 2020 

sebesar 26 sedangkan pada tahun 2021 adalah sebesar 27.
109

 

B. Hasil Penelitian 

1. Analisis Regresi Data Panel 

a. Commond Effect Model 

Model common effect merupakan pendekatan data panel yang paling 

sederhana. Pada model ini hanya mengkombinasikan data time series dan cross 

section. Berikut adalah hasil dari  common effect test : 

 

Tabel 4.1 

Tabel Commond Effect Model 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.367894 0.227910 6.001908 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001842 0.000391 -4.717509 0.0000 

X2_PROFITABILITAS -0.006205 0.005181 -1.197754 0.2354 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001074 0.008134 -0.132063 0.8953 
     
     R-squared 0.283828     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.250257     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.620991     Akaike info criterion 1.942023 

Sum squared resid 24.68032     Schwarz criterion 2.072582 

Log likelihood -62.02877     Hannan-Quinn criter. 1.993754 

F-statistic 8.454657     Durbin-Watson stat 0.474703 
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Prob(F-statistic) 0.000082    
     
     
 

B 
    

            Sumber : Data Diolah Mengunakan Eviews 9 

Dari hasil pengujian menggunakan Commond Effect Model dapat dilihat 

bahwa nilai probabilitas variabel independen Likuiditas adalah 0,0000 yang jauh 

lebih kecil daripada nilai alpha (0,05) yang menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang dan nilai probabilitas profitabilitas 

(0,2345) dan ukuran perusahaan (0,8953) lebih besar dari nilai alpha (0,05) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

b. Fixed Effect Model 

Model fixed effect mengasumsikan bahwa terdapat efek yang berbeda 

antar idividu. Perbedaan itu dapat diakomodasi melalui perbedaaan pada 

intersepnya. Dalam model fixed effect adalah teknik mengestimasi data panel 

dengan menggunakan variabel dummy. 

Tabel 4.2 

Fixed Effect Model 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.131452 0.214264 5.280632 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001298 0.000510 -2.548475 0.0141 

X2_PROFITABILITAS 0.000646 0.004111 0.157266 0.8757 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001592 0.006106 -0.260714 0.7954 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.768628     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.677044     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.407569     Akaike info criterion 1.282715 

Sum squared resid 7.973398     Schwarz criterion 1.935512 

Log likelihood -23.61233     Hannan-Quinn criter. 1.541373 

F-statistic 8.392548     Durbin-Watson stat 1.153279 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan hasi uji diatas  dengan menggunakan fixed effect model. 

Dapat dilihat bahwa nilai probabilitas likuiditas sebesar 0,0141 < 0,05 yang 

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Kemudian 
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untuk variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan yang mempunyai nilai 

profitabilitas lebih besar dari nilai alpha (0,05) yang menunjukkan bahwa 

proftabilitas dan ukuran perusahaan tidek mempengaruhi kebijakan hutang. 

c. Random Effect Model 

Random Effcet Model merupakan model yang digunakan untuk mengatasi 

kelemahan metode efek tetap (FEM) yang menggunakan variabel dummy 

sehingga model mengalami ketidakpastian. 

Tabel 4.3 

Tabel Random Effect Model 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.215661 0.227090 5.353202 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001528 0.000426 -3.584167 0.0007 

X2_PROFITABILITAS -0.000804 0.003972 -0.202398 0.8402 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001529 0.005955 -0.256828 0.7981 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.496561 0.5975 

Idiosyncratic random 0.407569 0.4025 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.170876     Mean dependent var 0.278662 

Adjusted R-squared 0.132011     S.D. dependent var 0.435713 

S.E. of regression 0.405936     Sum squared resid 10.54620 

F-statistic 4.396634     Durbin-Watson stat 0.910602 

Prob(F-statistic) 0.007100    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.260802     Mean dependent var 0.733971 

Sum squared resid 25.47381     Durbin-Watson stat 0.376991 
     
     

   Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan hasil dari pengujian data diatas yang menngunakan uji Random 

Effect Model menunjukan bahawa variabel likuiditas mempunyai nilai probabilitas 

sebesar 0,0007 < 0,05 yang mennujukan bahwa likuiditas mempengaruhi 

kebijakan hutang. Sedangkan variabel profitabilitas mempunyai nilai probabilitas 

sebesar 0,8402 > 0,05 yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat 

mempengaruhi kebijakan hutang, kemudian variabel ukuran perusahaan 



62 
 

 
 

mempunyai nilai probabilitas sebesar 0,7981 > 0,05 yang menunjukkan bahwa  

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

2. Pengujian Model 

a. Uji Chow 

Tabel 4.4 

Tabel Uji Chow 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 6.285998 (16,48) 0.0000 

Cross-section Chi-square 76.832884 16 0.0000 
     
          
     

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9  

Dari tabel diatas bahwa hasil uji Chow mempunyai nilai Cross-section 

Chi-Square sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model fixed effect model lebih sesuai daripada model Common Effect  

model untuk penelitian ini. 

b. Uji Hausman 

Tabel 4.5 

Tabel Uji Hausman 

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.488311 3 0.4774 
     
      
 
 
 
 

    
Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9  

Dari tabel 4.5 yang memperoleh hasil nilai probabilitas dari random cross 

setion adalah 0,4774 > 0,05, sehingga dapat simpulkan bahwa model random 

effect lebih layak digunakan daripada fixed effect.  

c. Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4.6 

Uji Lagrange Multiplier 

    
Breusch-Pagan  28.80790  1.909093  30.71699 

 (0.0000) (0.1671) (0.0000) 

    

Honda  5.367299 -1.381699  2.818245 
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 (0.0000) -- (0.0024) 

    

King-Wu  5.367299 -1.381699  0.864814 

 (0.0000) -- (0.1936) 

    

Standardized Honda  5.869254 -1.125971 -0.056716 

 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  5.869254 -1.125971 -1.591989 

 (0.0000) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  28.80790 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

Berdasarkan tabel diatas yang mengunakan uji lagrange multiplier 

memperoleh nilai P- value sebesar 0.0000 dimana nilainya kurang dari dari 0,05 

sehingga lagrange multiplier test ini menunjukkan bahwa menerima H1 yang 

berarti metode estimasi terbaik adalah random effect. Berdasarakan dari hasil 

pengujian model yang menggunakan uji Chow, uji Hausman dan Uji lagrange 

Multiplier dapat dilihat bahwa ketiga pengujian tersebut menunjukkan bahwa 

model terbaik untuk digunakan pada pengujian regresi data panel perusahaan 

syariah sektor kesehatan adalah menggunakan Random Effect model. 

3. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas 

Pada dasarnya uji Normalitas digunakan bertujuan untuk menguji apakah 

model regresi, variabel independen dan variabel dependen atau keduanya telah 

terdistribusi secara normal atau tidak. Dasar pengambilan keputusan pada uji 

normalitas adalah dilihat dari besar kecilnya nilai probabilitas J-B > 0,05 maka 

dapat dikatan bahwa data tersebut berdistribusi normal, namun sebaliknya jika 

nilai probabilitas J-B < 0,05 maka data tersebut tidak berdistribusi secara normal. 

 

 

 

 

 

 



64 
 

 
 

Gambar 4.1 

Grafik Uji Normalitas 

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan gambar 4.1 diatas, diketahui bahwa diperoleh besarnya nilai 

probabilitas adalah sebesar 0,465303 > 0,05 dengan nilai J-B sebesar 1.530133 > 

0,05 dengan demikian  dapat disimpulkan bahwa nilai residual menyebar normal 

dan telah memenuhi syarat dan ketentuan normalitas data. 

b. Uji Multikolinearitas 

Tujuan dilakukannya uji multikolinearitas yaitu untuk menguji apakah ada 

korelasi antara variabel bebas di dalam model regresi, apabila tidak ditemukannya 

korelasi antara variabel bebas maka model regresi bebas dari multikolinearitas, 

namun apabila terdapat variabel bebas saling berkorelasi maka variabel tersebut 

terdapat multikolinearitas. Untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi maka 

dapat dilihat melalui nilai correlatio dengan asumsi nilai antar variabel tidak lebih 

dari 0,8. Untuk menghindari masalah multikolinearitas nilai korelasi harus kurang 

dari 0,8. 

Tabel 4.7 

Tabel Uji Multikolinearitas 

 X1_LIKUIDITAS 
X2_PROFITABILI

TAS 
X3_UKURAN_PE

RUSAHAAN 
    

    

X1_LIKUIDITAS  1.000000  0.111000 -0.118205 
X2_PROFITABILI

TAS  0.111000  1.000000 -0.235097 
X3_UKURAN_PE

RUSAHAAN -0.118205 -0.235097  1.000000 
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Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat hasil uji multikolinearitas 

menunjukkan bahwa nilai korelasi antar variabel bebas lebih kecil dari 0,8. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian 

terbebas dari gejala multikolinearitas.  

c.Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi yang 

digunakan terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya 

heterokedastisitas. Dalam penelitian ini akan digunakan metode uji white, uji 

white adalah uji dalam heterokedastisitas dengan cara meregres residual kuadrat 

(U
2
t) dengan variabel independent, variabel independent kuadrat dan perkalian 

(interaksi) antara variabel independen. Pengambilan keputusan dalam uji white ini 

yaitu:
110

 

1. Jika obs*R-Square diatas nilai Chi-Square dan nilai probabilitas Chi Square  

< 0,05 maka H0 diterima, maka terdapat heterokedastisitas. 

2. Jika obs*R-Square diatas nilai Chi-Square dan nilai probabilitas Chi 

Square > 0,05 maka H0 ditolak, maka tidak terdapat heterokedastisitas. 

Tabel 4.8 

Tabel Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.648049     Prob. F(9,58) 0.1231 

Obs*R-squared 13.84831     Prob. Chi-Square(9) 0.1278 

Scaled explained SS 20.95087     Prob. Chi-Square(9) 0.0129 
     
     

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4.9 memperlihatkan hasil output uji white dapat dilihat 

bahwa obs*R-Square diatas nilai Chi-Square dan nilai probabilitas  Chi Square > 0,05 

maka H0 ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi 

masalah heterokedastisitas. 
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 d. Uji Autokorelasi 

 Uji Autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 

penyimpangan asumsi klasik autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi antara 

residual pada suatu pengamatan lain pada  model regresi. Asumsi mengenai 

indepedensi terhadap residual (non-autokorelasi) dapat diuji dengan menggunakan 

uji Durbin-Watson. 

Tabel 4.9 

Tabel Uji Autokorelasi 

     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.170876     Mean dependent var 0.278662 

Adjusted R-squared 0.132011     S.D. dependent var 0.435713 

S.E. of regression 0.405936     Sum squared resid 10.54620 

F-statistic 4.396634     Durbin-Watson stat 0.910602 

Prob(F-statistic) 0.007100    
     

 Berdasarkan hasil output Eviews pada tabel uji autokorelasi. Nilai Durbin 

Watson (DW) sebesar 0.910602 nilai ini kemudian dibandingkan dengan nilai 

tabel DW  dengan menggunakan nilai signifikasi sebesar 5%, jumlah observasi 

68% dan jumlah variabel independen 3 (k=3), maka diporeleh nilai du 1.7001 dan 

dl 1.5164.  

Tabel 4. 10 

Uji Durbin Watson 

Ada Autokorelasi 

Positif 

 

No Decision 

 

Tidak Ada 

Autokorelasi 

 

No Decision 

 

Ada 

Autokorelasi 

Negatif 

     1.5164  1.7001     2.2999    2.4836 

                              (dl)               (du)                  (4-du)      (4-dl) 

 

   0.910602 

   (DW) 

Tabel 4.11 menunjukkan bahwa nilai DW (0.910602) lebih kecil dari nilai 

du (1.7001) maka dapat disimpulkan bahwa uji autokorelasi dalam penelitian ini 

tidak terdeteksi (No Detection). Terpenuhinya uji asumsi klasik menurut teorema 

Gauss Markov akan menghasilkan unbiased linear estimator dan memiliki varian 

minimum atau sering disebut dengan Best Linear Unbiased Estimator   
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(BLUE).
111

 Jika terjadi autokorelasi pada model regresi OLS, maka akan 

mengakibatkan penaksir parameter model regresi yang diperoleh menjadi tidak 

BLUE. Hal itu menyebabkan hasil estimasi pada pengujian parameter OLS 

menjadi tidak dapat digunakan untuk evaluasi hasil regresi.
112

 Masalah 

autokorelasi dapat diatasi menggunakan metode Cochrane-Orcutt. Metode 

Cochrane-Orcutt adalah suatu metode yang dapat digunakan untuk mengatasi 

masalah autokorelasi pada model regresi. Metode Cochrane-Orcutt dilakukan 

dengan menghitung nilai  ƿ (koefisien autokorelasi ) menggunakan nilai error pada 

model regresi. Untuk mendapatkan nilai   ƿ yang menjamin tidak terdapat masalah 

autokorelasi pada metode cochrane-Orcutt, dalam mencari nilai  ƿ dilakukan secara 

berulang untuk mendapatkan nilai ƿ yang sudah konvergen.
113

 

Tabel 4.11 

Penyembuhan Autokorelasi 

(Dengan Metode Cochrane-Orcutt) 
     
     R-squared 0.559486     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.508093     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.503003     Akaike info criterion 1.582474 

Sum squared resid 15.18074     Schwarz criterion 1.843592 

Log likelihood -45.80411     Hannan-Quinn criter. 1.685937 

F-statistic 10.88637     Durbin-Watson stat 1.969685 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber :  Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4.12 menunjukan bahwa D-W sebesar 1.969685 dan 

sampel sebanyak 68 perusahaan (n=68) dl 1.5164 dan nilai du 1.7001. 

Berdasarkan tabel D-W dengan tingkat signifikasi 5%. Hasil uji autokorelasi 

menunjukkan bahwa nilai DW sebesar 1.969685 > nilai du 1.7001 dengan 

demikian bahwa  nilai du < DW < 4-du yaitu 1.7001<1.969685<2.2999 yang 

menunjukkan bahwa pada penelitian ini terbebas dari uji autokorelasi dan 

menandakan bahwa setiap variabel independen Likuiditas, profitabilitas dan 

Ukuran Perusahaan  tidak terdapat autokorelasi positif dan negatif dalam model 

regresi. 

                                                             
111
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112
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4. Uji Hipotesis 

a. Koefisien Determinasi R
2
 

Analisis untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan model ini untuk 

menjelaskan sumbangan atau kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Tabel 4.12 

Tabel Uji Determinasi 
     
     R-squared 0.559486     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.508093     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.503003     Akaike info criterion 1.582474 

Sum squared resid 15.18074     Schwarz criterion 1.843592 

Log likelihood -45.80411     Hannan-Quinn criter. 1.685937 

F-statistic 10.88637     Durbin-Watson stat 1.969685 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber :  Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4.11 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-square 

adalah sebesar 0.508093  atau 50%. Hal ini berarti bahwa sebesar 50% kebijakan  

hutang dipengaruhi oleh variabel independen yaitu Likuiditas, Profitabilitas dan 

Ukuran Perusahaan sedangkan sisanya yaitu sebesar 50% dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang. 

b. Uji t ( Uji Parsial) 

Tabel 4.13 

Tabel Uji t ( Uji Parsial) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.330450 0.208015 6.395934 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001884 0.000350 -5.390474 0.0000 

X2_PROFITABILITAS 0.000637 0.004502 0.141433 0.8880 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.003145 0.004644 -0.677118 0.5009 
     

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

 

 Berdasarkan tabel 4.6 dapat dijelaskan  bahwa : 

1. Variabel Likuiditas memiliki tingkat signifikasi 0,0000 lebih kecil dari 

tarif signifikan 0,05 dan nilai thitung<ttabel  yaitu -5.390474 > 1,997 dan 

variabel likuiditas  ini mempunyai nilai koefisien regresi -0,001884. Nilai 

koefisien negatif menunjukkan bahwa variabel likuiditas (x1) berpengaruh 

negatif secara parsial terhadap kebijakan hutang.  

2. Variabel Profitabilitas mempunyai nilai koefisien regresi sebesar-0,000637 

Dan mempunyai nilai signifikasi sebesar 0,8880 > 0,05 serta nilai thitung< 
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ttabel yaitu 0.141433 < 1,997 yang artinya variabel profitabilitas tidak 

berpengaruh  secara parsial terhadap kebijakan hutang.  

3. Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai signifikasi sebesar 0.5009 

yang lebih  besar dari taraf signifikasi 0,05 dan nilai koefisien regresi 

sebesar -0.003145 serta nilai thitung < ttabel yaitu -0.677118 < 1,997. Artinya 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh negatif secara parsial terhadap 

kebijakan hutang. 

Didalam penelitian ini dengan regresi data panel digunakan untuk melihat 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Berdasarkan tabel 4.12 

diperoleh persamaan regresi sebaga berikut: 

Yit = βo + β1X1it + β2X2it + β3X3it + e 

Yit  = 1.330450 - 0.001884 + 0.000637 - 0.003145 + e 

a. Nilai konstanta sebesar 1.330450 menunjukkan bahwa jika semua variabel 

bebas diasumsikan tetap atau sama dengan 0, maka kebijakan hutang 

sebesar 1.330450. 

b. Nilai koefisien likuiditas (β1) sebesar –0.001884   Hal ini menunjukkan 

bahwa bahwa setiap perubahan satu satuan rasio keuangan (likuiditas) 

maka kebijakan hutang akan mengalami penurunan sebesar –0.001884  

dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan 0. 

c. Nilai koefisien profitabilitas (β2) sebesar 0.000637  Hal ini menunjukkan 

bahwa setiap perubahan satu satuan rasio keuangan (profitabilitas) maka 

kebijakan hutang akan mengalami kenaikan sebesar 0.000637 dengan 

asumsi variabel lainnya tetap sama dengan 0. 

d. Nilai koefisien ukuran perusahaan (β3) sebesar -0.003145 Hal ini 

menunjukkan bahwa setiap penurunan ukuran perusahaan maka kebijakan 

hutang akan mengalami penurunan sebesar -0.003145 dengan asumsi 

variabel lainnya tetap sama dengan 0. 

c. Uji F (Uji Simultan) 

Uji F (Uji Simultan) untuk mengetahui apakah semua variabel independen 

dalam model mempunyai pengaruh secara besama-sama atau simultan terhadap 

variabel dependen.  
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Tabel 4.14 

Tabel Uji F (Uji Simultan) 

     
     R-squared 0.559486     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.508093     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.503003     Akaike info criterion 1.582474 

Sum squared resid 15.18074     Schwarz criterion 1.843592 

Log likelihood -45.80411     Hannan-Quinn criter. 1.685937 

F-statistic 10.88637     Durbin-Watson stat 1.969685 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

 Berdasarkan tabel 4.13 Dapat menunjukkan bahwa variabel independen 

yaitu Likuiditas, Profitabilitas dan ukuran perusahaan secara bersama-sama 

(Simultan) berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini dapat dilihat pada nilai 

Fhitung>Ftabelatau 10.88637 > 2,75 dan hasil signifikasi sebesar 0,000000 < 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa Likuiditas, Profitabilitas dan Ukuran 

Perusahaan secara bersama-sama (simultan) terdapat pengaruh yang signifikasi. 

e. Variabel yang Paling Dominan 

Tabel 4.15 

Tabel Variabel Yang Paling Dominan 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.330450 0.208015 6.395934 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001884 0.000350 -5.390474 0.0000 

X2_PROFITABILITAS 0.000637 0.004502 0.141433 0.8880 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.003145 0.004644 -0.677118 0.5009 
     

Sumber : Data Diolah Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4.15 dapat diperoleh bahwa variabel yang paling dominan  

berpengaruh terhadap kebijakan hutang yaitu Likiuditas. Hal ini dapat dilihat 

bahwa variabel likuiditas mempunyai nilai signifikasi sebesar 0,000000 < 0,05.  

C. Hasil Penelitian 

1. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 4.14 menunjukan bahwa 

lukuiditas yang diukur dengan indikator current ratio dengan tingkat signifikasi 

sebesar 0,0000 yang taraf signifikasinya lebih kecil dari 0,05 atau 5% dan 

mempunyai nilai thitung<ttabel  yaitu -5.390474 > 1,997. Hal ini menunjukkan bahwa 
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lukuiditas yang diukur dengan indikator current ratio berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang.  

2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan tabel 4.14 dapat dilihat bahwa  profitabilitas dengan indikator 

Return on Aset (ROA) yang mempunyai nilai signifkan sebesar > 0,05 dan thitung< 

ttabel yaitu 0.141433 < 1,997 yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur 

dengan indikator ROA tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Dengan 

demikian H02 diterima dan Ha2 ditolak.  

3. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Kebijakan Hutang 

Variabel ukuran perusahaan dengan menggunakan indikator ln(Total Aset) 

mempunyai tingkat signifikasi 0,5009 yang lebih besar dari taraf signifikasi 0,05 

atau 5% dan nilai thitung <ttabel yaitu -0.677118 < 1,997 yang menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.  

4. Pengaruh Likiuditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 

Hutang. 

Berdasarkan tabel 4.15 menunjukkan bahwa variabel likuiditas (X1), 

profitabilitas (X2) dan ukuran perusahaan (X3) berpengaruh secara simultan 

terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis Ha4 diterima. Pada uji F 

nilai signifikan yang di hasilkan adalah sebesar 0,000000 yang lebih kecil dari 

tingkat taraf signifikan 0,05 atau 5% dan dapat dilihat dari Fhitung > Ftabel atau 

10..88637 > 2,75. 

5. Variabel yang paling dominan 

Variabel yang paling dominan mempengaruhi kebijakan hutang yaitu 

lukuiditas karena likuiditas menjadi bahan pertimbangan apakah suatu perusahaan 

layak untuk menerima dana dari pihak eksternal. Semakin tinggi likuiditas suatu 

perusahaan semakin pihak kreditur percaya pada perusahaan tersebut. 

D. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Likuiditas terhadap kebijakan hutang 

Likuiditas yang diukur dengan current ratio berdasarkan hasil uji t 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Investor dapat melihat likuiditas 

suatu perusahaan dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan yang dipilih 



72 
 

 
 

untuk berinvestasi. Karena likuiditas suatu perusahaan sebagai bahan penilaian 

apakah suatu perusahaan layak mendapat pinjaman modal atau investasi. jika 

likuiditas suatu perusahaan tinggi maka kinerja perusahaan akan dinilai semakin 

baik dan mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya. 

Hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan 

menurunkan kebijakan hutang perusahaan. Karena perusahaan yang mempunyai 

tingkat likuiditas yang tinggi dan mampu untuk memenuhi kewajibannya, 

sehingga perusahaan cenderung untuk mengurangi jumlah hutang. Hal ini sesuai 

dengan teori pecking order. Yang mana teori ini lebih mengutamakan penggunaan 

sumber dana internal (laba ditahan) daripada penggunaan pendanaan yang 

bersumber dari  eksternal (hutang).  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Eni Puji 

Estuti dkk, yang berjudul Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan kebijakan 

dividen terhadap kebijakan hutang perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2017). Hasil penelitian 

tersebut menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang.
114

 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh I Kd 

Adi Wiajata Kusuma dkk dengan judul ― Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan 

Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur. Hasil 

penelitian tersebut menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang.
115

 

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Yusra Nginang dengan judul penelitian, Pengaruh likuiditas dan Profitabilitas 

terhadap Kebijakan Hutang pada PT. Cipta Karya Makmur Bersama di Kota 
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Makassar. Penelitian Yusrang Nginang memperoleh hasil bahwa Likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.
116

 

2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

Profitabilitas yang diukur dengan indikator ROA tidak berpengaruh  

terhadap kebijakan hutang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 

mempunyai profitabilitas yang semakin tinggi, maka semakin rendahnya 

kebijakan hutang yang dijalankan oleh perusahaan. profitabilitas  yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mempunyai laba yang besar. Perusahaan 

lebih memilih menggunakan dana sendiri dibandingkan dana dari eksternal. 

sehingga kebijakan hutang hanya digunakan untuk ketika perusahaan dalam 

kondisi membutuhkan dan ketika laba ditahan digunakan untuk investasi maupun 

ekspansi. Hal ini sesuai Pecking order theory, dimana teori tersebut lebih 

mengutamakan penggunaan dana internal daripada dana eksternal. Menurut 

keputusan tersebut  bahwa sumber pendanaan yang pertama kali yang akan 

diambil  adalah dana internal perusahaan akan yaitu laba ditahan. Karena hal ini 

menunjukkan bahwa Perusahaan yang mampu mendapatkan  keuntungan yang 

tinggi (profitable) akan cenderung banyak memanfaatkan dana sendiri untuk 

keperluan investasi. Perusahaan yang profitable akan menggunakan tingkat 

hutang yang semakin rendah.  

 Penelitian ini tidak sejalan dengan penilitian yang dilakukan oleh Ikeu 

Nurjannah  dkk, dengan judul, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, 

Struktur Aset dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang.
117

 

Penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Andrianti ,dkk yang berjudul Pengaruh Prfotabilitas (ROA), Ukuran 

Perusahaan, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan Dan Struktur Aset Terhadap 
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Kebijakan Hutang . Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa profitabilitas  

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.
118

 

Namun penelitian ini  sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muiz 

Fauzi Rambe dengan judul, pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan makanan dan minuman di Indonesia. Yang 

menunjukkan hasil penelitian profitabilitas yang diukur dengan indikator Return 

On Aset tidak berpengaruh terjadap kebijakan hutang.
119

 

3. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Kebijakan Hutang 

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

dikarenakan besar kecilnya suatu perusahaan berpengaruh tidak begitu besar 

terhadap kebijakan hutang dalam suatu perusahaan. Artinya masih banyak pihak 

kreditur yang tidak hanya melihat total aset untuk memberikan dana pinjamannya 

tetapi masih banyak faktor lain yang perlu dipertimbangkan seperti siklus 

penjualan, prospek perusahaan di masadepan. Ukuran perusahaan menjadi faktor 

yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan tingkat hutang perusahaan. 

Semakin besar perusahaan tersebut, maka semakin banyak dana yang digunakan 

untuk menjalankan operasional perusahaan. Salah satu sumber dananya adalah 

berhutang. Namun Dalam Pecking order theory, perusahanan lebih 

memprioritaskan sumber pendanaan dari dalam (laba ditahan), namun apabila 

masih kurang, maka perusahaan akan melakukan hutang. Dengan salah satunya 

melalui pasar modal.  

Penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian yang 

dilakukan Dwi Putri Novitasari dan Viriany dengan judul, pengaruh Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan dan Likuiditas terhadap kebijakan hutang perusahaan 
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manufaktur. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
120

 

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ahmad 

Musthofa Aziz, dkk yang berjudul Pengaruh Kepemilikan Institusional, 

Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang. Dimana hasil 

penelitian ini memperoleh bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang.
121

 

Namun penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Doni Hendra Saputra dengan judul Pengaruh Free Cash Flow, 

Kebiajkan Dividen, Sturuktur Aktiva, Blockholder Ownership, Pertumbuhan 

Perusahaan dan Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan Hutang Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015. Yang 

menunjukkan hasil bahwa Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Kebijakan 

Hutang.
122

 

Penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Andrianti ,dkk yang berjudul Pengaruh Prfotabilitas (ROA), Ukuran 

Perusahaan, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan Dan Struktur Aset Terhadap 

Kebijakan Hutang . Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.
123
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4. Pengaruh Likiuditas, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 

Hutang. 

Variabel likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh 

secara bersama-sama (simultan) terhadap kebijakan hutang. Artinya semakin 

tinggi tingkat lukuiditas suatu perusahaan, maka semakin sehat kondisi keuangan 

suatu perusahaan karena kemampuan perusahaan yang tinggi untuk membayar 

hutang sehingga perusahaan tersebut mempunyai peluang untuk memperoleh 

hutang. Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan,akan mengurangi 

tingkat hutang. Semakin besarnya ukuran perusahaan semakin besar probabilitas 

perusahaan untuk mendapatkan sember pendanaan dari berbagai sumber karena 

memiliki akses yang besar. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dwi 

Putri Novitasari dan Viriany dengan judul  Pengaruh Protafibilitas, Ukuran 

Perusahaan dan Likuiditas terhadap kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan  

secara bersama-sama (simultan) terhadap kebijakan hutang.
124

 

5. Variabel yang paling dominan 

Variabel yang paling dominan mempengaruhi kebijakan hutang yaitu 

lukuiditas karena likuiditas menjadi bahan pertimbangan apakah suatu perusahaan 

layak untuk menerima dana dari pihak eksternal. Semakin tinggi likuid suatu 

perusahaan semakin pihak kreditur percaya pada perusahaan tersebut. Biasanya 

penilaian kinerja perusahaan akan menggunakan analisis rasio keuangan yaitu 

rasio likuiditas. 

6. Analisis Laporan Keuangan 

Dalam konteks ini menggunakan rasio laporan keuangan. Laporan 

keuangan merupakan salah satu sumber informasi keuangan bagi investor atau 

pemilik modal. Laporan keuangan menyediakan data-data akuntansi perusahaan 

yang menunjukkan kinerja suatu perusahaan. Analisis laporan keuangan bertujuan 

untuk  menilai kinerja yang dicapai perusahaan selama ini dan mengestimasi 
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kinerja perusahaan pada masa mendatang serta dapat melihat pertumbuhan kinerja 

keuangan dari tahun ke tahun. Investor sangat tertarik pada analisis laporan 

keuangan suatu perusahaan karena dapat memberi informasi terkait kinerja suatu 

perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki kinerja yang baik dari analisis laporan 

keuangan investor akan menanamkan modal pada perusahaan tersebut.
125

 

Menganalisis laporan keuangan merupakan aktivitas dari analisis rasio 

keuangan, yang mana didalam penelitian ini terdapat rasio keuangan yang 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang yaitu rasio likuiditas. Rasio 

likuiditas  adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya atau kewajiban kurang 

dari satu periode artinya suatu perusahaan mampu untuk memenuhi hutang yang 

sudah jatuh tempo tersebut.
126

 Rasio likiuditas ini sesuai dengan syariah islam 

yang menekankan bahwa yang namanya hutang itu darurat. Tidak bermudah-

mudah berhutang dan hanya dilakukan di saat sangat dibutuhkan saja. jika sudah 

mampu mebayar hutang segera bayar.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka kesimpulan yang dapat 

diambil dari penelitian ini adalah:  

1. likuiditas (X1) berpengaruh negatif secara parsial terhadap kebijakan 

hutang , Profitabilitas (X2) tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

dan ukuran perusahaan (X3) tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang. 

2. Variabel likuiditas (X1), Profitabilitas (X2) dan Ukuran Perusahaan (X3) 

berpengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap kebijakan hutang. 

3. Variabel yang paling dominan mempengaruhi kebijakan hutang pada 

penelitian ini yaitu Likuiditas (X1) 

B. Implikasi 

1. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat dan dapat menjadi 

referensi serta informasi bagi peneliti selanjutnya. Dengan 

mempertimbangkan beberapa faktor penting dalam penelitian ini. Bagi 

penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang memiliki 

pengaruh terhadak kebijakan hutang. 

2. Bagi Investor 

Bagi investor yang ingin menanamkan modal pada suatu perusahaan dapat 

melihat likuiditas (current ratio) karena berdasarkan hasil penelitian  

variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang yaitu likuiditas. 

Investor dapat melihat likuiditas suatu perusahaan dalam melakukan 

penilaian terhadap perusahaan yang dipilih untuk berinvestasi. Karena 

likuiditas suatu perusahaan sebagai bahan penilaian apakah suatu 

perusahaan layak mendapat pinjaman modal atau investasi. jika likuiditas 

suatu perusahaan tinggi maka kinerja perusahaan akan dinilai semakin 

baik dan mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya. 
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3. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan. 

Khususnya manajemen perusahaan. Hasil penelitian diharapkan dapat 

menjadi bahan pertimbangan manajemen perusahaan dalam memilih 

dana untuk operasional suatu perusahaan. Keadaan likuiditas suatu 

perusahaan harus lebih diperhatikan dikarenakan hasil penelitian ini 

likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Likuiditas yang tinggi 

akan lebih mudah untuk memperoleh dana dari pihak eksternal. 

C. Saran 

1. Bagi perusahaan syariah sektor kesehatan diharapkan dapat meperhatikan 

kondisi lukuiditas perusahaan dengan sebaiknya, karena jika perusahaan 

memiliki kemampuan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

sehingga perusahaan akan mudah untuk memperoleh hutang dan dana 

eksternal serta mengurangi tingkat penggunaan hutang sehingga 

perusahaan akan dapat terhindar dari resiko keuangan dan perusahaan juga 

hendaknya semakin meningkatkan profitabilitas dengan penggunaan aktiva 

secara optimal, melalui penjualan dan operasional perusahaan dengan baik. 

Ukuran perusahaan juga penting diperhatikan oleh perusahaan karena 

perusahaan yang memiliki ukuran yang besar memiliki akses yang besar 

sehingga untuk mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber 

akan lebih mudah dan mempunyai probabilitas yang tinggi lebih besar 

dalam memenangkan persaingan atau bertahan dalm industri. 

2. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menggunakan perusahaan dengan 

industri yang lain karena setiap perusahaan mempunyai tingat kebijakan 

hutang yang berbeda-beda dan menambakan periode yang lebih panjang 

dari penilitian untuk dapat memperoleh hasil yang maksimal serta 

menambahkan dan mengembangkan variabel independen sebagai faktor 

yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang sehingga membuat 

penelitian lebih luas dari penelitian ini. 
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LAMPIRAN 

1. Data Mentah 

Data Likuiditas (X1), Profitabilitas (X2), Ukuran Perusahaan (X3) dan Kebijakan 

Hutang (Y) Perusahaan Syariah Sektor Kesehatan Tahun 2018-2021. 

No Kode 
Emiten 

Tahun Y 
Kebijakan 

Hutang 

X1 
Likuiditas 

X2 
Profitabilitas 

X3 
Ukuran 

Perusahaan 

 
1 

DGNS 2018 0,84 103 40 10 

DGNS 2019 0,3 9 16 11 

DGNS 2020 0,25 344 40 12 

DGNS 2021 0,16 578 27 5 

 
2 

KAEF 2018 1,73 134 5 30 

KAEF 2019 1,4 99 0,08 24 

KAEF 2020 1,4 90 0.11 24 

KAEF 2021 1,45 105 2 3 

 
3 

INAF 2018 1,9 105 2 28 

INAF 2019 1,9 188 0,57 28 

INAF 2020 3 135 0,001 28 

INAF 2021 3 135 2 1 

 
4 

KLBF 2018 0,18 466 13 31 

KLBF 2019 0,2 435 13 31 

KLBF 2020 0,2 412 1 31 

KLBF 2021 0,2 620 13 3 

 
5 

HEAL 2018 0,75 118 3 15 

HEAL 2019 0,8 166 68 15 

HEAL 2020 0,9 152 10 16 

HEAL 2021 1 152 17 2 

 
6 

MIKA 2018 0,14 775 12 29 

MIKA 2019 0,1 575 14 29 

MIKA 2020 0,1 546 14 29 

MIKA 2021 0,15 419 20 2 

7 SILO 2018 0,21 180 0,34 16 

SILO 2019 0,2 135 4 16 

SILO 2020 0,4 144 1 16 

SILO 2021 0,42 159 8 2 

8 TSPC 2018 0,44 252 7 30 

TSPC 2019 0,4 278 7 30 

TSPC 2020 0,4 296 9 30 

TSPC 2021 0,4 329 9 2 

9 SRAJ 2018 0,48 71 3 29 

SRAJ 2019 0,7 58 2 29 

SRAJ 2020 1,4 54 0,3 29 

SRAJ 2021 2 38 3 2 



 
 

 
 

 
10 

PRDA 2018 0,23 732 9 14 

PRDA 2019 0,2 874 10 15 

PRDA 2020 0,2 647 12 15 

PRDA 2021 0,2 658 23 1 

 
11 

IRRA 2018 0,04 180 24 26 

IRRA 2019 0,3 347 10 27 

IRRA 2020 1,2 175 11 27 

IRRA 2021 1 196 14 7 

 
12 

MERK 2018 1,43 137 92 21 

MERK 2019 0,5 251 9 21 

MERK 2020 0,5 255 7 21 

MERK 2021 0,5 271 13 0,06 

 
13 

SCPI 2018 2,25 269 8 21 

SCPI 2019 1,29 594 8 21 

SCPI 2020 0,9 150 14 21 

SCPI 2021 0,24 374 10 0,19 

 
14 

SIDO 2018 0,14 419 20 15 

SIDO 2019 0,1 412 23 15 

SIDO 2020 0,1 366 24 15 

SIDO 2021 0,5 413 31 1 

 
15 

DVLA 2018 0,4 290 12 21 

DVLA 2019 0,4 291 12 21 

DVLA 2020 0,5 252 8 21 

DVLA 2021 0,5 257 7 21 

 
16 

PEHA 2018 1,36 104 8 21 

PEHA 2019 2 101 5 21 

PEHA 2020 2 94 3 21 

PEHA 2021 2 130 1 21 

 
17 

PYFA 2018 0,57 276 5 26 

PYFA 2019 0,5 353 5 26 

PYFA 2020 0,4 289 10 26 

PYFA 2021 3,82 130 1 27 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

2. Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 

a. Common Effect Model 

Dependent Variable: Y_KEBIJAKAN_HUTANG  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/31/22   Time: 03:38   

Sample: 2018 2021   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 17   

Total panel (balanced) observations: 68  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.367894 0.227910 6.001908 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001842 0.000391 -4.717509 0.0000 

X2_PROFITABILITAS -0.006205 0.005181 -1.197754 0.2354 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001074 0.008134 -0.132063 0.8953 
     
     R-squared 0.283828     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.250257     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.620991     Akaike info criterion 1.942023 

Sum squared resid 24.68032     Schwarz criterion 2.072582 

Log likelihood -62.02877     Hannan-Quinn criter. 1.993754 

F-statistic 8.454657     Durbin-Watson stat 0.474703 

Prob(F-statistic) 0.000082    
     
     
 

B 
    

 

b. Fixed Effect Model 

Dependent Variable: Y_KEBIJAKAN_HUTANG  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/31/22   Time: 03:39   

Sample: 2018 2021   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 17   

Total panel (balanced) observations: 68  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.131452 0.214264 5.280632 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001298 0.000510 -2.548475 0.0141 

X2_PROFITABILITAS 0.000646 0.004111 0.157266 0.8757 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001592 0.006106 -0.260714 0.7954 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.768628     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.677044     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.407569     Akaike info criterion 1.282715 

Sum squared resid 7.973398     Schwarz criterion 1.935512 

Log likelihood -23.61233     Hannan-Quinn criter. 1.541373 



 
 

 
 

F-statistic 8.392548     Durbin-Watson stat 1.153279 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

c. Random Effect Model 

Dependent Variable: Y_KEBIJAKAN_HUTANG  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 07/31/22   Time: 03:46   

Sample: 2018 2021   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 17   

Total panel (balanced) observations: 68  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.215661 0.227090 5.353202 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001528 0.000426 -3.584167 0.0007 

X2_PROFITABILITAS -0.000804 0.003972 -0.202398 0.8402 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001529 0.005955 -0.256828 0.7981 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.496561 0.5975 

Idiosyncratic random 0.407569 0.4025 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.170876     Mean dependent var 0.278662 

Adjusted R-squared 0.132011     S.D. dependent var 0.435713 

S.E. of regression 0.405936     Sum squared resid 10.54620 

F-statistic 4.396634     Durbin-Watson stat 0.910602 

Prob(F-statistic) 0.007100    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.260802     Mean dependent var 0.733971 

Sum squared resid 25.47381     Durbin-Watson stat 0.376991 
     
     

 

d. Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: FEM    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 6.285998 (16,48) 0.0000 

Cross-section Chi-square 76.832884 16 0.0000 
     
          



 
 

 
 

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: Y_KEBIJAKAN_HUTANG  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/31/22   Time: 03:40   

Sample: 2018 2021   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 17   

Total panel (balanced) observations: 68  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.367894 0.227910 6.001908 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001842 0.000391 -4.717509 0.0000 

X2_PROFITABILITAS -0.006205 0.005181 -1.197754 0.2354 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001074 0.008134 -0.132063 0.8953 
     
     R-squared 0.283828     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.250257     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.620991     Akaike info criterion 1.942023 

Sum squared resid 24.68032     Schwarz criterion 2.072582 

Log likelihood -62.02877     Hannan-Quinn criter. 1.993754 

F-statistic 8.454657     Durbin-Watson stat 0.474703 

Prob(F-statistic) 0.000082    
     
     

 

e. Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: REM    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.488311 3 0.4774 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1_LIKUIDITAS -0.001298 -0.001528 0.000000 0.4095 

X2_PROFITABILITAS 0.000646 -0.000804 0.000001 0.1701 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001592 -0.001529 0.000002 0.9631 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y_KEBIJAKAN_HUTANG  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/31/22   Time: 03:41   

Sample: 2018 2021   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 17   

Total panel (balanced) observations: 68  
     
     



 
 

 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.131452 0.214264 5.280632 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001298 0.000510 -2.548475 0.0141 

X2_PROFITABILITAS 0.000646 0.004111 0.157266 0.8757 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.001592 0.006106 -0.260714 0.7954 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.768628     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.677044     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.407569     Akaike info criterion 1.282715 

Sum squared resid 7.973398     Schwarz criterion 1.935512 

Log likelihood -23.61233     Hannan-Quinn criter. 1.541373 

F-statistic 8.392548     Durbin-Watson stat 1.153279 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 
 
 
 

    
 

f. Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  28.80790  1.909093  30.71699 

 (0.0000) (0.1671) (0.0000) 

    

Honda  5.367299 -1.381699  2.818245 

 (0.0000) -- (0.0024) 

    

King-Wu  5.367299 -1.381699  0.864814 

 (0.0000) -- (0.1936) 

    

Standardized Honda  5.869254 -1.125971 -0.056716 

 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  5.869254 -1.125971 -1.591989 

 (0.0000) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  28.80790 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 



 
 

 
 

g. Uji Normalitas 

 

h. Uji Multikolinearitas  

 X1_LIKUIDITAS 
X2_PROFITABI

LITAS 
X3_UKURAN_P
ERUSAHAAN 

    
    X1_LIKUIDITA

S  1.000000  0.111000 -0.118205 
X2_PROFITABI

LITAS  0.111000  1.000000 -0.235097 
X3_UKURAN_
PERUSAHAAN -0.118205 -0.235097  1.000000 

 

i. Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.648049     Prob. F(9,58) 0.1231 

Obs*R-squared 13.84831     Prob. Chi-Square(9) 0.1278 

Scaled explained SS 20.95087     Prob. Chi-Square(9) 0.0129 
     
     

 

j. Uji Autokorelasi 

     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.170876     Mean dependent var 0.278662 

Adjusted R-squared 0.132011     S.D. dependent var 0.435713 

S.E. of regression 0.405936     Sum squared resid 10.54620 

F-statistic 4.396634     Durbin-Watson stat 0.910602 

Prob(F-statistic) 0.007100    
     

 

 



 
 

 
 

Penyembuhan Autokorelasi 

(Dengan Metode Cochrane-Orcutt) 
     
     R-squared 0.559486     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.508093     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.503003     Akaike info criterion 1.582474 

Sum squared resid 15.18074     Schwarz criterion 1.843592 

Log likelihood -45.80411     Hannan-Quinn criter. 1.685937 

F-statistic 10.88637     Durbin-Watson stat 1.969685 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

K. Uji t 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.330450 0.208015 6.395934 0.0000 

X1_LIKUIDITAS -0.001884 0.000350 -5.390474 0.0000 

X2_PROFITABILITAS 0.000637 0.004502 0.141433 0.8880 

X3_UKURAN_PERUSAHAAN -0.003145 0.004644 -0.677118 0.5009 
     

 

L. Uji F dan Koefisien Determinasi 

     
     R-squared 0.559486     Mean dependent var 0.733971 

Adjusted R-squared 0.508093     S.D. dependent var 0.717182 

S.E. of regression 0.503003     Akaike info criterion 1.582474 

Sum squared resid 15.18074     Schwarz criterion 1.843592 

Log likelihood -45.80411     Hannan-Quinn criter. 1.685937 

F-statistic 10.88637     Durbin-Watson stat 1.969685 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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