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ABSTRACT
The policy debr thirough DER in manufacrurtng firms in cach INERUIaC g imdusiry
WS Condi ied o

experienced sighificam chiaiges wver the period 200 ] 1o 20003 This research

examine the effect of qradity, and firni size on comparn”s debt policy The chfective of reseaich

was to know pmagnitude of lyudiy and firm size simpact on debi policy: in compancs listed on
hidonestan Sixck fxchan ge

Sampling method wsed in this study was purposive sampling method. winch was based on
certaili CrHeria S'L-?.H:-,r.ife_f Hhrt mcitel itk ihe Critcria of tis rescarch were § a;mm_r-,f;"u'-.rm'mg
companies on the Idonesian Stock Fxchange in the period 20011 2013 The aralyses wsed wan
mnliiple regresvions, 10 sec vhierther the didependail variabics mfluchce the dependeinr varahle
Jowdy or individually, preceded & assigaptioi of classweal wsr for normaline. heteroscedasticin

test. fest of multicollmearity and ansocorrelation Hupothesis festing was ustng Frest and 1 fess
in of amdependent variables (firm size

Resudt of analisys shove thar predionve ghilin
lugrechiny) is 53 1 % and it shown by R-Syuare value, the rest 46,9 % inflizenced by other variahies
autside the model

Keyvwords © Liquidity. Firm Size. Debr Policy, Manufactering Companies

PENDAHULUAN

Industin manufaktur di Indonesia mengalami pertumbuhan  selama beberapa waktu
terakhir setelah sempat mengalani perurunan sejzk krisis finansia! asia tahun 1996 Pertumbuhan
i dipicu olch tinggmya penminiasn domestik dan cepainva periumbuhan mvestas: asing Uniuk
memenuht perminiaan domesuk vang tngel. perusahasn harys melakukan ehspansi. Wepiaian
ekspansi ini didanai oleh sumber dana intemal dan eksternal. Salah satu sumber dana eksternal
perusahaan adalah utang. Utangberpengaruh penting pada perusahaan karena selain sebagal
sumber pendanaan ekspansi. rang merupakan mekanisme vang dapat digunakan  wmuk
mengurangi honfhk keagenan {agency confiicr) Ketersediaan 1erhadap sumber dana maupin
modalsangatl mempengaruhi kelengsungan hidup maupun Kesempatan berkembang perucahaan
Perusahaan memerlukan dana vang besar dalam mendanai belanjamodal perusahaam. Uisng dapar

erunghatkan nilay perusahaan Perusahaan vangmengeunakan utane untuk mendanal perusahann

dar idak mampu melunasivtangnia maka akan terancam likuditasnva

Kebyjakan wtang merupakan kepumisan vang sangat penting dalam perusahaan karena
kebiiakan  uang  merupakan  salah satu bacian  dan kebyjakan  pendanaan
perusahaan Kebyjakanuwng adaiah kebijakan vang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka
memperoieh sumberpembiavasn bagi perusahaan selingga dapat digunakan untuk membizvai
aktivitas operasionalperusabinan. Selamn i kebijahan wang perusahaan juga berfungs: sehepas
mekanisme moaitormgterhadap tindakan manajer vang dilakuban dalam pengelolaan perusahaan.
karenz kepuiusanpembiavaan atav pendanaan peruszhaan olan dapat mempengaruhy strukun
medal perusahaan Keputusan pembiavaan melalui utang mempunval batasan sampai seberapa
besar dana dapaidigali atas dasar manfaat vang dapa diperoleh dari utang tersebut Biasanva ada
standar rasiotertentu untuk menentukan rasio utang vang tidak boleh dilampani. Jika rasio utang
melewatistandar ini, maka biava akan meningkat dengan cepat. Perusahaan vang mengeunakan
semakin banvak utang maka akan meninghatkanbeban bunga dan pokok pinjaman vang harus
dibavar. Hal mi memperbesar kemnungkinanperusahaan menghadapi defaudr, vaitu tidak dapat
memenuhi kewajiban pembayaran utang padawaktunya akibat kewajiban vange semakin besar
namun apabila perusahaan hanva menggunakanmodal sendiri (laba ditahanj vang jumlahnya keal
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LANDASAN TEORI
Likuiditas
Likenditas secara umum dapat diartikan sebagar tngkat kemampuan suatu perusahaan
untuk dapal membarar wang-utangnya vang telah gatub empo  (Kasmir 2o0m) Likwiditag
merupakan tmgkat kemampuan suatu aktiva fingacal berubah menyads kas atau sehahiknya pada
setiap sadl vang diperlukan dengan kerugian yang paling minmum Perusahaan dikatakan likwd
nka dapat memenuhn kew aprbannya pada saat jatuh tempo
Salab sate rasio hkwditas yang akan digunatan dalam peneliuan ini adalah rasio lancar
(current raro) yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar (current assetjdengan ulang
larcar (currear liahilities) Cureent Ratie menunjubban Renmumpuan perusahaan dalam membiavar
kewapban jangla pendek dengan menpgunakan harta lancarma Nilar standas bags cureens ranio
berkisar antara 1 hingga 1.5 (Gitman. 2010) Aktna lancar umumnya berupa kas, surat berharga
piutang dagang dan persediaan Sedanghan utang lancar pada umumnya berupa uang dagang.
pajak vang ditangeuhkan, serta biava-biava yane ditangguhkan Menurut Al-Najar & Tavlor
(2008) rasic likuiditas dapat memberikan sinyal neganf terhadap institusional mvesior kama hal
1 mengindihasikan bahwa perusabiaan menghadap masalah berkenaan dengan peluang didalam
Keputusaninvestasi jangka panjang
Ukuran Peruszhaun
Menurut Haruman (2008) ukuran perusahazn (s22¢) berhubungan dengan flehsibilitas dan
kemampuan uniuk mendapaikan dana dan memperoleli laba dengan melihat  pertumbuhan
penjualan perusahaan Penentuan perusahaan i berdasarkan hepada total asser perusahaan Total
akina dipihh sebagar proksi ukuran perusahaan dengon memperumbangkan bahwa nilar aktiva
relauf  lebih  stabil  dibandinghan  demgan  milai  mavker  capiselized dan penjualan
(Wuryatimingsih 2004 datam Sudarmadji. 2007). Semakin besar aktiva svatu pernsshasn, maka
akan semakin besar puls modal vang ditanam. semakin besartotal penjualan suatu perusahaan
maka akan semakin bamyak juga perputaran vang dan semakin besar kapilalisast pasar maka
semakn besar pula perusahaan di kenal
Ukuran perusahaan yang besar merupakan sinyval positif bag krediur untuk memberikan
pinjaman Kemudahan untuk ke pasar modal berart) Neksibilitas bagr perusahaan besar lebih tinggal
serta kemampuan untuk mendapatkan dana dalam jangka pendeh juga lebil besar danpada
perusahaan kecil. Perusahaan besar juga lebih dipercava oleh kreditur karena semakin besar
ukuran perusahaan akan lebih transparan dalam mengunghapkan hinerja keuaneannya Ukuran
perusahasn buhan merupakan ukuran rasio Ukuran perusahaan dibitung dengan menggunakan
nilar Ln dan iotal Asset. Abor (2008) menunjuhhan hubungan positif antara ukuran perusahaan
dengan kebijakan uiang.
Kebijakan Utang
Menurul Munawir (2004). utang adalah semua Kkewapban keuangan perusahaan kepada
pibak lain vang belum terpenuhi. dimana utang i merupakan sumber dana atau modal perusahaan
vang berasai dary kreditor. Dalam pengambilankeputusan akan penggunaan wang im harus
memperimbangkanbesamyva  brayva tetap vang muncul dari utang berupa bunea vane
akanmenyebabhan semakin meninghatnya leverage keuangan dan semakin tidak pastuna tinghat
pengembalian bagi para pemegane saham biasa
Kebnjahan utang perusahaan merupakan kebijakan vang diambil oleh pihak manajemen
dalam ranghka memperoleh sumber pembiavaan (dana) dan pihak ketiva untuk membiavar aklivitas
operasienal  perusahaan Kebyjakan utangakan memberikan dampal pada pendisiplinan bao
manajer untuh mengopiimalkan penggunaan dana yang ada. Karena wiang vang cukup besar akan
menimbulkan Kesulitun heuangan dan atau nistko kebangkrutan. Kebyakan utang fermasok
kebijakan pendanaan perusahaan vang bersumber dari eksternal
Kebyahan utang sering diukur dengan debt 1o equin: rano (DER) vaitu perbandingan
amara total utang jangka panjang dengan modal sendir. Semakin rendah DER berarti semakin
keci] tinghat utang vang dimiliki dan kemampuan untuk membavar ytangakan semakm tmnge pula.
Teori Kebijukan Utang
Teari Keagenan
Teon Keagenan menyatakan bahwa perusahaan vang memisshkan fungsi pengelolaan
dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik kepentingan kama merapakan
konsekuensi dari pemisahaan fungsi tersebut.
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I Analisis deshniptil merupakan statisuk vang digunakan untuh menganalisa data dengan cara
mendeskinpsikan atau mengoambarkan data yang elah erhumpol sebapanmana adanya topa
benmaksad membum LL‘.‘-LHH]H]L'H'I ying, bherloko untuk wmum alau }_',L‘I!gfi'(l!lhll}:l

Pengyjian asumsi Kasik denean bantuan Sofwaee SPSS verse 1800 Uintuk menghasithan

suait model vange baik analies regress memerluban pengupan asumst klasik sebelum

melakukan pengupan hipotests Pengupian asumsi hasik tersehut meliputt un normalitns, up
multiholinearitas, un heteroskedastisias, dan ujl autokorelas

3 Teknikh analisa regrest Limer berganda untuk mcm]'mrolch gambaran yang mtnytiuruh
mengenal hubungan antaa satiahel satu dengan vanabel lamnya Untok mengup pengaruh
vanabel-vanabel imdependen hkuiditas dan uhuran peresahaan terhadap kebnakan utang

4 Up Hipotesis yang terdm dan Up koefisien determmast (R7), L dan upr v Uyl koefisien
determinast (R?) digunakan untuk mengetahul besarnya pengaruh vang diberihan variabel
ndependen kepada vanabel dependen Up I dilahukan untuk mengetahw apakah semua
variabel mdependen memilikt pengaruh sipnifikan terhadap hebjakan utang sedanghan up
uniuk mengetahui apakah secara parsial hhwditas dan ukuran perusahaan memliky pengaruh
vang signifikan terhadap kebijakan utang

Pembahasan

Uji R-Square

Dari hasil  nila hoelisien  menunjukkan  bahwakemampuan  prediksivartabel

independen(likunditas. ukuran perusahaan) adalah$3 1% vangditunjukkan olchnilas R-Square.
s1sanvado 9% dipengarutn oleh vanabel laindi luar model
Uji t
1. Pengarub tingkat likuiditas (X 1) terhadap kebyjakan utang (Y)
Hastl penelitian menunjukkan bahwa semakin besar hikuiditas maka kebijakan wlang vang
diperoleh akan semakin kecil Ha! ini sesuar dengan rasio hhuditas dimana kemampuan
perusahaan  untuk  membayar  hewajiban  jangka pendeknya menggunakan  aktiva
lancar.Semakin sedihit aktiva lancar dalam perusahaan semahkin besar peluang hetidak
mampuan perusahasn untuk membayar kredit ketika jatub tempo pembayaran tba Dan hasil
peneliban didapatkan bahwa nidar probabilitas (s1g 1) sebesar 0.000 < 045 tu artnya ada
pengaruh nesanfl vang signifikan secara persial antara variabel mndependen (likurditas)
terhadap variabel dependen (kebijakan utang).
Pengaruh ukuran perusahaan (X2) terhadap kebijakan utang,
Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan makanan dan minuman yang lerdaftar di
bursa efek Indonesia (BEI) semakin besar ukuran perusahaan maka semakin menurunkan
kebijakan utangnya Hal mi disebabkan penentuan alternatif pendanaan yang lebih
menggunakan dana internal (uternal equiry) terlebih dahulu daripada memanfaatkan dana
eksternal vang sebetulnya lebih mudah diperolehnva Dan hasi penelitian didapatkan bahwa
nilai probabilitas (sig 1) 0,040 < a (0,05) maka Ho diterima. artinya bahwa secara persial
perpencaruh nepatif signifikan antara vaiabel independen (ukuran perusahgan) terhadap
vartabel dependen (kebijakan utang)
Uji F
Berdusarkan hasil pengujian SPSS diketahw bahwa nilar F hitung sebesar 11 870 dengan derajat
sigmfikansi 0,000 11 berarti probabilitas < 0,05 Hal tersebut menunyukkan bahwa variabet
independen bersama-sama secara stmulian berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen
sehingga hipotesis vang digjukan vanu ditenma Artinya setiap perubahan vang terjadi pada
variabel independen vaitu ikuiditas dan ukuran perusahaan tetap berpengaruh terhadap kebijakan
ulang (variabel dependen).

RESIMPULAN DAN SARAN

Kesimputan

Rerdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengarvh likwiditas dan ukuran

perusahaan terhadap kebyakan utang, peneliti dapal mengambil kesimpulan sebagai benkut:

1. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang pada perusahaan
makanan dan minuman tahun 2011 — 2013, maka Ho penelitian yang mcnyatakan likumditas
sebagai variabel independen memiliki pengaruh vang signifikan secaia parsial terhadap
variabel dependen (kebijakan utang), diterima. Artinyva jika koefisien variabel tikuiditas naik
maka akan menyebabkan penurunan pada kebijakan utany,

2. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatil dan signifikan terhadap kebijakan utang pada
perusahaan Makanan dan Minuman tahun 2011 - 2013, maka Ho penehitian yang menvatakan

L

)
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lkuiditas dan ukuran perusahaan tidak menbgi-]\l!ami Ij;nmpuaﬂ variabel independen(lihuidias
- Ve ik ahwakem ‘ i ia—
4. Dan hasit mlai Koefisien menunjukkan S il R-Square, sisanyads 9o
uhuran  perusghaan)  adalahs3. 1% vaneditunjukkan  olehnila q
dipengaruln oleh variabel lainds luar model.
Saran Bk
i ks 111 alah sehagar berik _ _
R vang perulis berikan o b glrlisn ad(xruqahanm (mangjer) sebarknva lehih
' Dalam pengambilan hebijakan utang. e .llﬂ-'_uidllﬂ%' akan menimbulkan biava
memperhatrhan variabey hkwiditas, dengan menmgkqtma_ Lo -memehahkma -
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2. Bawr perusahaan vang berukuran besar dapat lebth meningkatkan Uil‘wm:‘ perusah ‘i;d]- :i
: vang o 1. S ;

missal dengan membikg cabang - cabany perusahaan dengan memanfaatkan eperem dil ;:LI

kreduur dengan pengelolann vang, lebih balk sehmgua perusahaan dapat meningkatkan

kepercavaan hreduur dan menjadi daya tarik bagl wnvestor untuk menanamhan dananya ke
petusahagn

Bagi para mvestor atau pelakn usaha untuk senanttasa mencermatl perkembangan kondisi

internal perusahaan dengan udak mengabailan faktor eksternal perusahaan
4 Dengan mengelahul hs

il penelitian im bahwa variabel — vanabel seperti likuiditas dan ukuran
Perusaliaan dapqg Mempengaruhi kebijalan utang Hal mi menviratkan bahw g variabe| -
vartabel tersehyy dapat dikendalikan oleh Perusahaan sehingga dengan memperhatikan
variabel tersebut dan mengelolanva dengan maksimal diharapkan kebijakan Ulaine perusahaan
akan lebih bask ungl lerciplanya kondisi van ¢ berkembang,
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