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Abstrak 
Penelitian ini menguji pengaruh struktur aset, likuiditas, dan profitabilitas pada emiten yang 
tergabung dalam indeks IDX ESG Leaders tahun 2021 hingga 2023 dalam pengambilan 
keputusan pembiayaan utang, atau kebijakan utang. Dari tiga puluh organisasi, peneliti 
menggunakan purposive sampling untuk memilih dua puluh lima sampel yang memenuhi 
persyaratan tertentu. Return on Assets (ROA) digunakan untuk menilai profitabilitas, Current 
Ratio digunakan untuk mengukur likuiditas, dan persentase aset tetap terhadap total aset 
digunakan untuk mengukur struktur aset. Setiap bagian data yang digunakan dalam 
penelitian ini bersifat sekunder. Pengujian hipotesis tradisional, regresi linier berganda, 
pengujian hipotesis sekali lagi, dan koefisien determinasi merupakan beberapa teknik analisis 
yang digunakan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan utang suatu perusahaan 
dipengaruhi oleh kombinasi tiga faktor: struktur aset, likuiditas, dan profitabilitas. Namun 
profitabilitas (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang jika masing-masing 
komponen diuji secara terpisah (uji parsial). Secara signifikan, likuiditas (X2) menunjukkan 
dampak negatif, yang menunjukkan bahwa bisnis dengan likuiditas lebih sering 
menggunakan utang lebih sedikit. Di sisi lain, struktur aset (X3) menunjukkan dampak yang 
menguntungkan dan substansial, yang menunjukkan bahwa bisnis yang memiliki persentase 
aset tetap lebih besar biasanya menggunakan lebih banyak pembiayaan pinjaman. 
Kata Kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aset, dan Kebijakan Hutang. 
 

Abstract 
This study examines the effects of asset structure, liquidity, and profitability on listed firms that 
are part of the IDX ESG Leaders index from 2021 to 2023 while making decisions on debt 
financing, or debt policy. From a pool of thirty organizations, researchers employed purposive 
sampling to choose a sample of twenty-five that satisfied certain requirements. Return on Assets 
(ROA) was used to assess profitability, the current ratio was used to measure liquidity, and the 
percentage of fixed assets to total assets was used to measure asset structure. Every piece of 
data used in the research was secondary. Traditional hypothesis testing, multiple linear 
regression, hypothesis testing once more, and coefficient determination were among the analysis 
techniques used. The results of the investigation showed that a company's debt policy is 
influenced by the combination of three factors: asset structure, liquidity, and profitability. 
However, profitability (X1) did not significantly affect debt policy when each component was 
examined separately (partial test). Significantly, liquidity (X2) showed a negative impact, 
indicating that businesses with more liquidity often employ less debt. On the other hand, asset 
structure (X3) showed a favorable and substantial impact, indicating that businesses that have a 
larger percentage of fixed assets typically employ more loan financing. 
Keywords: Profitability, Liquidity, Asset Structure, and Debt Policy. 
 

1. PENDAHULUAN  

Indonesian Stock Exchange Environmental, Social, and Governance (IDX ESG 

Leaders/IDX-ESGL) adalah indeks tambahan yang menerapkan parameter dan 

analisis peringkat kontroversi ESG pada peringkat Sustainalytics, yang mengevaluasi 
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kinerja harga saham dengan penilaian lingkungan, sosial, serta pemerintahan yang 

positif (https://www.bions.id). Sesuai dengan Bursa Nomor Peng-

00363/BEI.POP/12-2020 pada 8 Desember 2020, yang menghasilkan konstitusi baru 

IDX ESG Leaders dengan 30 saham yang selaras dengan kinerja pemimpin IDX ESG 

(http://www.idx.co.id). Dalam mengembangkan bisnis, perusahaan akan 

mendapatkan berbagai tantangan, salah satunya dalam pengambilan hutang. Utang 

dapat menjadi sumber pendanaan yang bermanfaat bagi perusahaan, tetapi 

perusahaan harus memastikan bahwa mereka memiliki kemampuan untuk melunasi 

utang tersebut tepat waktu dan mengelola tingkat utangnya secara bertanggung 

jawab (Surento & Fitriati, 2020). 

Perusahaan yang memiliki hutang jangka panjang untuk membiayai 

operasinya dikenal sebagai kebijakan hutang (Ayuningtyas, 2020). Secara umum, 

rasio utang terhadap ekuitas (DER) suatu perusahaan menunjukkan seberapa banyak 

ekuitasnya berada dalam utang merupakan indikator penting untuk mengevaluasi 

kebijakan utang perusahaan (Feryyanshah, 2022). Kebijakan utang dipengaruhi 

beberapa variabel, termasuk profitabilitas, likuiditas dan struktur aset (Fardianti & 

Ardin, 2021).  

Profitabilitas adalah salah satu komponen pertama yang mempengaruhi 

kebijakan hutang, berupaya memastikan apakah Usaha memiliki potensi untuk 

meraih keuntungan atau laba bersih dalam periode waktu yang ditentukan serta 

memberikan ilustrasi tentang seberapa efektif manajemen dalam menjalankan 

operasi (Sufyati & Anlia, 2021). Profitabilitas sebuah perusahaan  biasanya diukur 

menggunakan Return On Assets (ROA). Apabila perusahaan tidak profitabel 

cenderung lebih mengandalkan pendanaan dari luar, sehingga profitabilitas dapat 

berdampak pada kebijakan utang (Tarigan, 2022). 

Dalam membuat keputusan pendanaan, biasanya manajer perusahaan akan 

menggunakan pecking order theory, prioritas perusahaan dalam pembiayaan adalah 

menggunakan sumber daya internal sebelum mencari sumber pendanaan eksternal 

(Radjamin & Sudana, 2014). Jika profitabilitas perusahaan rendah, perusahaan akan 

mengambil hutang untuk memenuhi biaya operasinya, akan tetapi mengurangi 

hutang saat profitabilitas tinggi (Khaddafi & Syahputra, 2019). Hasil penelitian (Putra 

& Rivandi, 2023) dimana profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. Namu temuan Sari (2022) serta Surento & Fitriati (2020) 

menyatakan profitabilitas mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

Kapasitas setiap bisnis untuk memenuhi komitmen jangka pendek atau 

berkala dikenal sebagai likuiditas (Kariyoto, 2017). Rasio likuiditas menyatakan 

kemampuan perusahaan mendapatkan laba, dan likuiditas tinggi mencerminkan 

kondisi baik bagi kreditor (Estuti, 2019). Perbandingan aset lancar dan kewajiban 

lancar melalui Current Ratio menjelaskan gambaran tentang kapasitas perusahaan 

untuk melunasi utangnya dalam jangka waktu singkat (Feryyanshah, 2022). 

Perusahaan dapat dengan mudah melunasi utangnya dan menutupi biaya 

operasionalnya ketika likuiditas kuat. Kapasitas keuangan internal suatu perusahaan 

untuk menutupi biaya rutin dan tak terduga akan semakin besar jika semakin likuid 
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perusahaan tersebut. Oleh karena itu, dunia usaha lebih cenderung menggunakan 

dana internal dan mengurangi utang (Kusuma, 2019). Hal ini sesuai dengan hasil 

penelitian Unnuriyah & Septriana (2021) serta Estuti (2019) penelitian menunjukkan 

adanya korelasi negatif antara likuiditas perusahaan dan tingkat pembiayaan 

utangnya. Sedangkan menurut penelitian Kristina (2019) likuiditas Memiliki dampak 

positif yang kuat terhadap tingkat hutang perusahaan secara signifikan. 

Dibandingkan bisnis dengan aset lancar yang lebih banyak, bisnis dengan 

struktur aset lebih besar dan persentase aset tetap yang lebih tinggi cenderung lebih 

berhati-hati saat mengambil utang (Sari, 2020). Karena banyaknya aset berwujud 

yang digunakan untuk meminjam hutang, aset tetap memiliki Hubungan yang searah 

dengan peningkatan rasio hutang (Carlin, 2022). 

Perusahaan yang mempunyai lebih banyak aset tetap, maka struktur asetnya 

semakin tinggi, sehingga hutang semakin tinggi dan begitu juga sebaliknya (Nastiti, 

2016). Teori trade-off menunjukkan bahwa serangkaian aset, seperti uang tunai, 

saham, dan investasi, dapat menjadi faktor penting dalam mencapai tujuan keuangan, 

menjadikannya faktor penting bagi perusahaan untuk mengelola aset mereka 

(Hidayati, 2021). Hasil penelitian dikemukakan oleh (Susanti, 2020) dan (Agustina, 

2017) bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan menurut (Kurniasari, 2023) struktur aset berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang perusahaan. 

Dari uraian diatas telah dikemukakan bahwa perlu untuk mengadakan 

penelitian mengenai bagaimana profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset 

perusahaan memengaruhi keputusannya dalam menggunakan hutang pada 

perusahaan yang terdaftar IDX ESG Leaders. Berdasarkan adanya latar belakang 

tersebut, maka dengan ini penulis melakukan penilitian dengan judul “Pengaruh 

Profitabilitas, Likuiditas, Dan Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar IDX ESG Leaders Periode 2021 – 2023”. 

 

2. METODE PENELITIAN  

Data keuangan laporan tahunan perusahaan IDX ESG Leaders yang terdaftar 

pada BEI periode 2021–2023 dianalisis secara kuantitatif dalam penelitian ini. 

Website resmi perusahaan yang diteliti serta website Bursa Efek Indonesia 

www.idx.co.id menyediakan akses terhadap materi ini. 30 perusahaan yang terdaftar 

pada BEI sebagai IDX ESG Leaders periode 2021-2023 merupakan populasi penelitian 

ini.Selain itu, hanya 25 dari 30 perusahaan yang dipilih sebagai contoh penelitian ini 

berdasarkan kriteria tertentu. Berdasarkan evaluasi terhadap sampel yang paling 

relevan dan berguna untuk mencerminkan populasi secara tepat, peneliti memilih 

pendekatan ini. 
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Table 1 Kriteria Sampel Perusahaan IDX ESG Leaders Periode 2021-2023 

 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Statistik Deskriptif 
Pengolahan analisis statistik deskriptif pada masing-masing variabel di 

penelitian ini, yaitu: 
Table 2 Hasil Analisis Deskriptif 

  
Sumber : Output Program SPSS Versi 26 

Berdasarkan hasil olah data tabel di atas, Profitabilitas mempunyai nilai 
minimum -1,6733 serta nilai maximum 0,3099, mean 0,051689 dan standar deviasi 
0,2222947. Likuiditas mempunyai nilai minimum sebesar 0,1822 serta maximum 
28,1306, mean 3,333847 dan standar deviasi 4,5110255. Struktur aset mempunyai 
nilai minimum sebesar 0,0007 serta nilai maximum 0,8034, dengan mean 0,274288 
dan standar deviasi 0,2322035. Kebijakan hutang mempunyai nilai minimum sebesar 
0,0313 serta maximum 4,4575, mean 1,063767 dan standar deviasi 1,0993262. 
Uji Normalitas 

Dalam mengetahui apakah variabel bebas dan terikat mempunyai distribusi 
normal, lakukan uji normalitas. Peneliti menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov Z, 
suatu metode analisis statis, yang menawarkan tiga pendekatan yaitu, Asymptotic 
Only, Monte Carlo, dan Exact. Untuk penelitian khusus ini digunakan uji satu sampel 
Kolmogorov-Smirnov dengan pendekatan Asymptotic Only. 

Table 3 Hasil Uji Normalitas (Asymptotic Only) 

 
Sumber : Output SPSS Versi 26 

Output uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov Z yang 
disajikan pada Tabel 3 menunjukkan Asymp, Sig. (2-tailed) nilai 0,000. Ini 
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menyiratkan bahwa data tidak mengikuti distribusi normal serta memerlukan 
penerapan metode exact. 

Table 4 Hasil Uji Normalitas (Exact) 

 
Seperti tersaji pada Tabel 4, nilai sig exact (2-tailed) 0,059. Karena nilai 

signifikansi ini (0,059) lebih besar dari 0,05, disimpulkan jika data terdistribusi 
normal. 
Uji Multikolonearitas 

Penelitian ini menggunakan uji multikolinearitas dengan mempertimbangkan 
matriks korelasi, nilai VIF serta nilai tolerance value yang dihasilkan pengolahan data. 
Jika nilai VIF lebih kecil dari 10 atau nilai tolerance value lebih besar dari 0,10, maka 
model regresi dianggap bebas dari multikolinearitas. 

Table 5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Analisis tabel hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua nilai 

tolerance > 0,10 serta semua nilai VIF < 10. Hal ini menunjukkan jika tidak terdapat 
multikolinearitas pada model regresi. 
Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat keterkaitan 
antar pengamatan dalam model regresi. Keterkaitan ini menunjukkan adanya 
pengaruh dari periode sebelumnya terhadap periode saat ini. Hasil uji pada tabel 
dibawah: 

Table 6 Hasil Autokorelasi (Data Asli) 

 
Dapat diketahui perhitungan statistik d tabel yang menggunakan Durbin-

Watson dengan nilai 1,214. Ketentuan tidak terjadinya korelasi atau tidak ada gejala 
korelasi adalah dU<dW<(4-dU). Nilai Durbin-Watson yang didapat dengan melihat 
total kriteria sampel pada penelitian ini adalah 75 sampel dengan total variabel 
independen sebanyak 3 variabel (k=3) yaitu DL dengan nilai 1,5432 dan dU dengan 
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nilai 1,7092. Nilai yang dihasilkan dari perhitungan 4-dU yaitu 2,2908. Berdasarkan 
hasil perhitungan tersebut Durbin-Watson yang didapat berada di antara dU dan 4-dU 
atau 1,7092 > 1,214 < 2,2908, maka penelitian ini belum lolos auto korelasi. 

Menurut Ghozali (2018) untuk mengatasi masalah autokorelasi dapat 
dilakukan dengan uji Corchrane-orcutt. Metode Cochrane-Orcutt adalah solusi untuk 
menangani autokorelasi dalam penelitian. Caranya mengubah data penelitian ke 
dalam bentuk lag (tertinggal). Hasil uji autokorelasi setelah menerapkan metode 
Cochrane-Orcutt. 

Table 7 Hasil Uji Autokorelasi (Metode Corchane-Orcutt) 

 
Dapat diketahui hasil perhitungan statistik d tabel yang menggunakan Durbin-

Watson dengan nilai 1,764. Ketentuan tidak terjadinya korelasi atau tidak ada gejala 
korelasi adalah dU<dW<(4-dU). Nilai Durbin-Watson yang didapat dengan melihat 
total kriteria sampel pada penelitian ini adalah 75 sampel dengan total variabel 
independen sebanyak 3 variabel (k=3) yaitu DL dengan nilai 1,5432 dan dU dengan 
nilai 1,7092. Nilai yang dihasilkan dari perhitungan 4-dU yaitu 2,2908. Berdasarkan 
hasil perhitungan tersebut Durbin-Watson yang didapat berada di antara dU dan 4-dU 
atau 1,7092 < 1,764 < 2,2908. 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedaritas dilakukan dalam mode regresi untuk mengevaluasi adanya 
ketidakseragaman varian antara satu pengamatan ke pengamatan lain. 

Table 8 Hasil Uji Heteroskedaritasitas 

 
Hasil uji heteroskedaritisitas tabel menjelaskan jika nilai sig ROA, CR, dan SA > 

0,05 yang berarti variabel bebas lebih besar dari 0,05 mak tidak terjadi 
heteroskedasitas. 
Uji Regresi Linear Berganda 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk mengetahui 
besar pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset terhadap kebijakan hutang. 
Berikut merupakan hasil pengujian analisis regresi linear berganda: 
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Table 9 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Model analisis linear berganda menggunakan perhitungan sebagai berikut : 

KH = a + b1PF + b2LK + b3SA + e 
KH = 0,541 + (-1,212) + (-0,046) + 1,591 + 0 

Keterangan : 
KH : Kebijakan Hutang 
A : Konstanta 
b1b2b3: Koefisien Regresi linear masing masing variabel 
X1 : Profitabilitas 
X2 : Likuiditas 
X3 : Struktur Aset 
e : Error 

Maka dari hasil analisis linear berganda dapat disimpulkan: 
1. Konstanta (a) pada penelitian ini 0,541 yang berarti apabila profitabilitas, 

likuiditas, dan struktur aset bernilai  nol, maka kebijakan hutang meningkat 
sebesar 0,541. 

2. Koefisien Profitabilitas (X1) senilai -1,212 menunjukkan nilai negatif yang artinya 
setiap kenaikan profitabilitas sebesar 1 satuan, maka kebijakan hutang akan 
menurun sebesar 1,212 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

3. Koefisien Likuiditas (X2) senilai -0,046 menunjukkan nilai negatif yang artinya 
setiap kenaikan likuiditas sebesar 1 satuan, maka kebijakan hutang akan menurun 
sebesar 0,046 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

4. Koefisien Struktur Aset (X3) senilai 1,591 menunjukkan nilai positif yang artinya 
setia kenaikan struktur aset sebesar 1 satuan, maka kebijakan hutang akan naik 
1,591 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

Uji Hipotesis Parsial (Uji T) 
Digunakan uji t untuk mendeteksi apakah terdapat pengaruh parsial dari 

variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut adalah hasil pengujian yang 
diperoleh : 

Table 10 Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji T) 

 
Hasil yang diperoleh dari uji hipotesis parsial dapat disimpulkan: 

1. Hasil uji profitabilitas terhadap kebijakan hutang diperoleh nilai t hitung -
0,757dan nilai sig 0,452 > 0,05 yang berarti profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang, sehingga H1 ditolak. 



Volume 8  No 6 Tahun 2024 | 35 
 

2. Hasil uji likuiditas terhadap kebijakan hutang diperoleh nilai t hitung -2,112 dan 
nilai sig 0,038 < 0,05 yang berarti likuiditas berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan hutang, maka H2 diterima. 

3. Hasil uji struktur aset terhadap kebijakan hutang diperoleh nilai t hitung 3,523 
dan nilai sig 0,001 > 0,05 yang berarti struktur aset berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan hutang, sehingga H3 diterima. 

Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 
Penelitian ini menggunakan uji F untuk mengetahui apakah secara simultan 

terdapat pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel terikat. Berikut adalah hasil 
uji: 

Table 11 Hasil Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 

 
Analisis data di atas menjelaskan jika nilai signifikansinya sebesar 0,000 lebih 

kecil dari 0,05. Nilai F diperoleh adalah 8,374. Uji F menunjukkan bahwa secara 
simultan, Profitabilitas, Likuiditas, dan Struktur Aset memiliki pengaruh terhadap 
Kebijakan Hutang. 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel 
terikat maka dilakukan uji R2. Nilai koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 
summary di SPSS. Berikut hasilnya: 

Table 12 Uji Hipotesis Koefisien Determinasi 

 
Hasil uji hipotesis R2 dapat dilihat jika nilai Adjusted R Square sebesar 0,233. 

Maka ini berarti variabel bebas mempengaruhi variabel terikat sebesar 23,3% dan 
76,6% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 

Analisis pengaruh antara profitabilitas dan kebijakan hutang menghasilkan 
nilai t hitung sebesar -0,757 dan sig 0,452. Maka profitabilitas tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dibuktikan hasil signifikansi 0,452 > 
0,05. Maka H1 ditolak, yang menunjukkan jika profitabilitas tidak secara signifikan 
berdampak pada kebijakan hutang. 

Ketidakberartian profitabilitas dalam penelitian ini diduga karena kenaikan 
profitabilitas yang terjadi pada perusahaan IDX ESG Leaders tidak selalu menurunkan 
kebijakan hutangnya. Akibatnya, perubahan profitabilitas kemungkinan tidak 
berdampak signifikan pada kebijakan hutang. 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang 

Analisis pengaruh antara likuiditas dan kebijakan hutang menghasilkan nilai t 
hitung -2,112 serta sig 0,038. Maka likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan 
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terhadap kebijakan hutang dibuktikan dengan 0,038 < 0,05 atau H2 diterima, yang 
menunjukkan jika likuiditas secara signifikan berdampak negatif pada kebijakan 
hutang. 

Asumsi Teori Pecking Order mendukung hasil penelitian ini, di mana 
perusahaan biasanya memanfaatkan sumber pendanaan internal secara maksimal 
sebelum mencari pendanaan eksternal melalui hutang. Dengan kemampuan likuiditas 
yang dimiliki, perusahaan akan meminimalisir risiko yang disebabkan hutang dengan 
cara mengurangi jumlah utang yang mereka ambil. 
Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 

Analisis pengaruh antara struktur aset dan kebijakan utang memperoleh nilai t 
hitung sebesar 3,523 serta sig  0,001, ini menyiratkan jika struktur aset berpengaruh 
positif yang signifikan secara statistik terhadap kebijakan utang dibuktikan dengan 
0,001 < 0,05. Maka H3 diterima yang menunjukkan jika struktur aset berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang dengan arah positif. 

Temuan ini menjelaskan jika rasio aset tetap terhadap total aset berfungsi 
sebagai metrik penting untuk perusahaan untuk menentukan tingkat utangnya. Oleh 
karena itu. Fenomena ini kemungkinan besar disebabkan karena perusahaan yang 
mempunyai utang menggunakan aset tetapnya sebagai jaminan. Akibatnya, variasi 
struktur aset perusahaan dapat mempengaruhi kemampuannya untuk mendapatkan 
pembiayaan utang. 
Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Struktur Aset Secara Simultan 
Terhadap Kebijakan Hutang 

Analisis terhadap data olahan yang disajikan dalam tabel menunjukkan nilai sig 
0,000, maka 0,000 lebih kecil dari 0,05. Selain itu, F hitung ditemukan 8,374. Temuan 
ini menjelaskan jika profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset secara bersama-sama 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan utang. 

 

4. KESIMPULAN 

Menguji pengaruh struktur aset, likuiditas, dan profitabilitas dalam kaitannya 
dengan kebijakan utang perusahaan menjadi tujuan utama penelitian ini. Pengolahan 
dan analisis data menjelaskan jika Struktur Aset mempunyai pengaruh positif yang 
besar dengan Kebijakan Hutang, sedangkan Likuiditas mempunyai pengaruh negatif 
yang besar dan Profitabilitas tidak berdampak signifikan terhadap Kebijakan Hutang. 
Profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset semuanya mempengaruhi kebijakan utang 
pada saat yang bersamaan. 
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