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ABSTRACT 
Debt policy is a decision taken by an entity or organization in terms of how debt management will be carried 

out. This study discusses the effect of company size, liquidity, and profitability on debt policy in coal subsector 

mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange.  

This research is all coal subsector mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020-

2022. The population was 27 companies using purposive sampling technique. Based on the purposive sampling 

technique, a sample size of 23 companies was obtained. The type of data used is secondary data. The data 

analysis technique used is multiple regression analysis with hypothesis testing, namely the t test and f test. 

The results showed that: (1) Company size has a positive and significant effect on debt policy of 5,029. (2) 

Liquidity has a negative and significant effect on debt policy of -8,514. (3) Profitability has a negative and 

significant effect on debt policy of -5,138. 
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ABSTRAK 
Kebijakan utang merupakan keputusan yang diambil oleh suatu entitas atau organisasi dalam hal bagaimana 

pengelolaan utang akan dilakukan. Penelitian ini membahas tentang pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas, 

dan profitabilitas terhadap kebijakan utang pada perusahaan pertambangan subsektor batu bara yang terdaftar 

di bursa efek Indonesi. 

Penelitian ini dilakukan di perusahaan pertambangan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2020-2022. Populasi sebanyak 27 perusahaan menggunakan teknik purposive sampling. 

Berdasarkan teknik purposive sampling, diperoleh jumlah sampel sebanyak 23 perusahaan. Jenis data yang 

digunakan adalah data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 

uji hipotesis yaitu uji t dan uji f. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan utang sebesar 5,029. (2) Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang 

sebesar -8,514. (3) Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijaka utang sebesar -5,138. 

 

Keywords: Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas, dan Kebijakan Utang 



 
 

35 | S u c i  S e t i a n i n g r u m ,  d k k .  
 

Volume 07, Nomor 01 

Tahun 2024 

 

E-ISSN : 3031-7010 

 
 PENDAHULUAN  

Latar belakang 

Persaingan dunia bisnis saat ini semakin ketat, persaingan bisnis membutuhkan banyak modal 

internal dan pengusaha. Dapat dilihat pada dunia bisnis yang kompetitif, kita berbicara tentang 

dinamika persaingan, yang berarti perubahan kompetitif dalam perusahaan bersaing untuk pelanggan 

pada waktu-waktu tertentu. Setiap perusahaan harus memperhatikan dinamika yang terjadi agar dapat 

mengendalikan persaingan, sehingga persaingan di pasar tidak dirugikan. Agar bisa memahami tentang 

bisnis perlu adanya pengetahuan, pemahaman dan penguasaan ilmu ekonomi perusahaan serta konsep 

dasar bisnis sehingga perusahaan dapat dikelola secara tepat sasaran. Meski demikian, pengetahuan, 

pemahaman dan konsep bisnis tidak menjamin keberhasilan perusahaan yang dikelola, jika tidak 

didukung kiat serta bisnis yang tepat. 

Salah satu subsektor industri pertambangan adalah batu bara, subsektor ini merupakan salah satu 

subsektor yang sangat penting karena berkaitan dengan eksplorasi batu bara dari dalam tanah dimana 

kandungan energi batubara dapat digunakan sebagai bahan bakar untuk memperoleh besi dari bijih besi 

dan untuk memproduksi semen. Peristiwa Invasi Rusia dan Ukraina pada tahun 2022 yang menghambat 

perekonomian Global membuat Presiden Rusia mengeluarkan ancaman akan memberhentikan pasokan 

gas ke negara-negara yang tidak bersahabat jika mereka tidak membayar impor gas dalam mata uang 

rubel Rusia. Ancaman muncul setelah Amerika Serikat, Uni Eropa, dan Ingris memberlakukan 

pembatasan impor minyak dan gas dari Rusia akibat invasinya ke Ukraina. Kenyataan ini sangat 

menghawatirkan Jerman sebagai salah satu negara yang bahan bakar energinya dipasok Rusia. 

Faktanya Rusia adalah salah satu produsen minyak mentah terbesar di dunia dan pemasok utama 

gas alam. Jerman sebagai negara dengan perekonomian terbaik di Eropa sangat bergantung pada bahan 

bakar. Mereka mengimpor sekitar 55% gasnya, 40% minyak bumi, batu bara dari Rusia. Bahkan 

kebutuhan gas Uni Eropa 40% bergantung pada Rusia dan 27% kebutuhan minyak. Sehingga pasokan 

komoditas dari Rusia kepada dunia perlu digantikan oleh negara-negara pesaingnya, salah satunya 

untuk batu bara Indonesia.  

Perang Rusia dan Ukraina juga memiliki imbas yang positif terhadap ekonomi negara melalui 

tingginya harga komoditas dalam negeri. Tingginya harga komoditas, seperti batu bara serta nikel 

setidaknya akan menggerek Pendapatan Negara Bukan Pajak (PNBP) RI. Ketika harga gas alam dan 

minyak meningkat akibat konflik, ini akan mendorong harga komoditas energi pengganti yaitu batu 

bara. Apabila harga elnelrgi mellaju selpelrti pelrkiraan, maka Indonelsia akan diuntungkan selbagai 

pelmasok komoditas elnelrgi dunia khususnya batu bara. Indonelsia adalah elksportir batu bara telrbelsar di 

dunia. Belrdasarkan data Badan ELnelrgi Intelrnasional (IELA), elkspor batu bara dari Indonelsia telrcatat 

selbelsar 405 juta ton. Selhingga harga yang melningkat dapat melmbuat pelndapatan Indonelsia juga 

melningkat. 

Pelrusahaan melmiliki tujuan utama dalam melningkatkan kelseljahtelraan pelmelgang saham. Salah 

satunya yaitu kelbijakan utang dilakukan untuk melnambah dana yang digunakan untuk kelbutuhan 

opelrasional pelrusahaan. Banyak pelrusahaan melnggunakann utang, baik utang jangka pelndelk maupun 

utang jangka panjang untuk melmbiayai opelrasinya. Selmakin banyak dana yang dipinjam untuk 

melmbiaayai aktivitasnya. Belrdasarkan pelrmasalahan yang tellah diuraikan di atas dapat dikeltahui 

bahwa agar pelrusahaan dapat melmbuat kelbijakan utang yang telpat di masa yang akan datang, maka 

kelbijakan pelngellolaan likuiditas dan pelningkatan profitabilitas harus dilakukan selcara telpat. 

Pelrusahaan pelrtambangan selring telrlibat dalam kelbijakan utang selbagai langkah yang 

melndalam untuk melmbiayai opelrasi pelrusahaan, karelna delngan bantuan modal pinjaman, pelrusahaan 

melnelrima pelnghelmatan pajak dari keluntungan pelrusahaan delngan harapan keluntungan melningkat 

atau selblaliknya dapat melnimblulkan relsiko. Utang juga dapat melningkatkan nilai pelrusahaan jika 

digunakan delngan blelnar. Selpelrti diselblutkan selblellumnya, pelnurunan pelndapatan mungkin diselblablkan 
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 olelh pelngamblilan utang jangka pelndelk dalam jumlah blelsar, yang tidak selsuai delngan pelndapatan, 

untuk melmbliayai pelrseldiaan dan bliaya opelrasional pelrusahaan (Tarigan elt al., 2022).  

Faktor pelnelntu dalam melnggunakan kelblijakan utang adalah ukuran pelrusahaan. Pelnellitian 

selblellumnya yang dilakukan olelh Fahmiel (2022) hasil pelnellitiannya melnyatakan blahwa ukuran 

pelrusahaan blelrpelngaruh positif namun tidak signifikan telrhadap kelblijakan utang. Seldangkan pelnellitian 

yang dilakukan  Adiat elt.all (2022) blahwa ukuran pelrusahaan yang dirumuskan delngan sizel tidak 

blelrpelngaruh signifikan telrhadap kelblijakan utang. BLelrdasarkan hasil pelnellitian Widarnaka elt.all (2022) 

blahwa likuiditas pelrpelngaruh positif telrhadap kelblijakan utang. Seldangkan hasil pelnellitian Ablublakar 

elt.all (2020) likuiditas blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang . Hasil pelnellitian 

selblellumnya yang dilakukan olelh Lelstari elt.all (2023) hasilnya profitablilitas blelrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap kelblijakan utang. Seldangkan hasil pelnellitian melnurut (Seltiyani elt al., 2023) 

profitablilitas blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang. 

BLelrdasarkan felnomelna dan pelnjellasan diatas maka pelnelliti telrtarik untuk mellakukan pelnellitian 

sellanjutnya yang blelrjudul “Analisis Pelngaruh Ukuran Pelrusahaan, Likuiditas dan Profitablilitas 

Telrhadap Kelblijakan Utang Pada Sublselktor  BLatu BLara yang  Telrdaftar di BLELI Tahun 2020-2022”. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Telori Kelagelnan (Agelncy Thelory) 

Telori agelnsi (agelncy thelory) adalah hublungan kontrak antara principal dan agelnt (Supriyono, 

2018). Hublungan ini dilakukan untuk suatu jasa dimana principal melmblelri welwelnang kelpada ageln 

melngelnai pelmbluatan kelputusan yang telrblaik blagi principal delngan melngutamakan kelpelntingan dalam 

melngoptimalkan labla pelrusahaan selhingga melminimalisir blelblan, telrmasuk blelblan pajak delngan 

mellakukan pelnghindaran pajak. Konflik kelagelnan (agelncy conflict) yaitu antara para pelmelgang saham 

(sharelholdelrs) delngan para manajelr (stakelholdelrs) adalah konselp frelelcash flow. Konselp frelelcash flow 

mellihat blahwa kelputusan pelndanaan delngan utang (delblt financing) melrupakan blelntuk usaha untuk 

melngatasi konflik kelagelnan (agelncy conflict) atas cash flow, selhingga kinelrja pelrusahaan akan lelblih 

blaik blelgitu juga delngan nilai pelrusahaan (Prawiro, 2018). 

Telori Sinyal (Signalling Thelory) 

Telori sinyal adalah tindakan yang dilakukan olelh manajelmeln pelrusahaan yang dapat 

melmblelrikan peltunjuk kelpada invelstor telntang blagaimana manajelmeln melmandang prospelk pelrusahaan 

(BLrigham, ELugelnel F & Houston, 2019). Telori sinyal selcara umum dapat diartikan selpelrti ini isyarat 

yang diblelrikan pelrusahaan kelpada invelstor, blelntuk sinyal yang diblelrikan adalah sinyal positif atau 

nelgatif. Informasi pelrusahaan sangat pelnting blagi pihak elkstelrnal digunakan untuk kelputusan invelstasi. 

Pihak elkstelrnal melmblutuhkan informasi yang lelngkap dan akurat. Telori sinyal melnjellaskan blahwa 

pelrusahaan yang blaik melngamblil lelblih blanyak utang dan pelrusahaan yang blelrkinelrja bluruk melngamblil 

lelblih seldikit utang karelna kelmungkinan kelgagalan kelblangkrutan yang lelblih tinggi (Prawironelgoro, 

2018).   

Pelcking Ordelr Thelory 

Pelcking ordelr thelory adalah suatu kelblijakan yang ditelmpuh olelh suatu pelrusahaan untuk 

melncari tamblahan dana delngan cara melnjual aselt yang dimilikinya. Selpelrti melnjual geldung (bluild), 

tanah (land), dan pelralatan (invelntory) yang dimiliki telrmasuk melnjual saham di pasar modal dan dana 

yang blelrasal dari labla (Fahmi, 2017). Pelcking orde lr thelory dapat diartikan blahwa pelrusahaan 

melne lrapkan kelblijakan de lngan melngurangi kelpimilikan aselt blelrdasarkan ke lblijakan pe lnjualan. Pelcking 

ordelr thelory melnjellaskan pe lrusahaan yang melmpunyai tingkat keluntungan yang lelblih tinggi justru 

melmpunyai tingkat utang yang lelblih kelcil. Pelrusahaan lelblih melmilih pandangan intelrnal, dana inte lrnal 

telrselblut dipelrolelh dari labla yang dihasilkan dari kelgiatan pelrusahaan. 

Ukuran Pelrusahaan 

Ukura pelrusahaan adalah ble lsar kelcilnya pelrusahaan dapat diukur delngan nilai aselt atau pelnjualan 

ble lrsih atau nilai elkuitas (Jogiyanto, 2016). Ukuran pe lrusahaan selring dijadikan indikator blagi 

ke lmungkinan telrjadinya kelblangkrutan blagi suatu pelrusahaan, dimana pelrusahaan dalam ukuran le lblih 
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 ble lsar dipandang lelblih mampu melnghadapi krisis dalam me lnjalankan usahanya (Christinel e lt al., 2019). 

Ukuran pelrusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan b le lsar kelcilnya suatu pelrusahaan 

melnurut ble lrblagai cara antara lain de lngan total aselt, nilai pasar saham, dan lain-lain (Helry, 2017). 

Pe lrusahaan ble lsar melmblutuhkan modal yang cukup b lelsar untuk melndukung opelrasi me lrelka, dan 

altelrnatif untuk melncapai ini adalah delngan melnggunakan modal asing jika modal se lndiri itu tidak 

melncukupi (Tarigan elt al., 2022). Ukuran pelrusahaan me lnjadi salah satu instrumeln yang digunakan 

selblagai jaminan atas utang-utang. Delngan delmikian, selmakin ble lsar ukuran pe lrusahaan, maka 

pe lnggunaan utang celnde lrung akan selmakin melningkat, selhingga dapat dikatakan telrdapat hublungan 

positif antara ukuran pelrusahaan de lngan rasio hutang (Fahmiel, 2022).  

BLelrdasarkan delfinisi telrselblut, maka dapat disimpulkan b lahwa ukuran pelrusahaan melrupakan 

nilai blelsar kelcilnya pe lrusahaan yang ditunjukkan olelh total aselt, total pelnjualan, jumlah labla, selhingga 

melmpelngaruhi kinelrja keluangan pelrusahaan dan melnye lblablkan telrcapainya tujuan pe lrusahaan. Ukuran 

pe lrusahaan dilihat dari total ase lt yang diukur delngan melnggunakan logaritma natural (Ln), logaritma 

natural digunakan untuk me lminimalisir data delngan fluktuasi yang blelrlelblihan dan melnyelde lrhanakan 

jumlah aselt yang kelmungkinan melncapai triliun rupiah tanpa melrublah proporsi selb le lnarnya yang dapat 

dirumuskan selblagai blelrikut: 

 
            
Likuiditas 

Likuiditas adalah rasio yang melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan dalam melmblayar utang 

jangka pelnde lknya yang jatuh telmpo atau rasio untuk melnge ltahui kelmampuan pe lrusahaan dalam 

melmbliayai dan melmelnuhi ke lwajiblan pada saat ditagih (Kasmir, 2016). Sellanjutnya likuiditas melnurut 

Ismanto (2019:72) adalah ke lmampuan pelrusahaan untuk me lmelnuhi kelwajiblan keluangan pada saat 

ditagih. Likuiditas adalah rasio ke luangan yang melngukur kelmampuan pelrusahaan untuk melnggunakan 

aselt lancarnya untuk melmblayar kelwajiblan jangka pe lnde lk yang jatuh telmpo telpat waktu (Ablublakar elt 

al., 2020). Umumnya aselt lancar telrdiri dari kas, surat b lelrharga, piutang dan pelrseldiaan. Kelwajiblan 

lancar, di sisi lain telrdiri dari pinjaman blank jangka pe lnde lk atau utang lain de lngan jangka waktu kurang 

dari satu tahun. Pelrusahaan likuid adalah pelrusahaan yang mampu melmelnuhi kelwajiblannya atau 

melmblayar hutangnya pada saat jatuh telmpo.  

Likuiditas pada pelne llitian ini melnggunakan Currelnt Ratio (CR), Rasio lancar atau currelnt ratio 

melrupakan untuk melngukur kelmampuan pelrusahaan dalam me lmblayar kelwajiblan jangka pelnde lk atau 

utang yang selge lra jatuh telmpo pada saat ditagih se lcara kelselluruhan (Kasmir, 2019). Rumus currelnt 

ratio adalah selagai ble lrikut: 

 

 

Profitablilitas 

Melnurut Helry (2017:7) pelngelrtian profitablilitas adalah kelmampuan pelrusahaan untuk melndapatkan 

labla dalam satu pelriodel telrtelntu.Profitablilitas diproksi delngan Relturn on Asselts (ROA) yang melngukur 

kelmampuan pelrusahaan melnghasilkan labla delngan melnggunakan total aselt pelrusahaan seltellah 

diselsuaikan delngan bliaya-bliaya untuk melndanai aselt telrselblut (Wati, 2019). Profitablilitas dapat 

diartikan selblagai hasil yang didapatkan delngan usaha maneljelmeln dana atas dana yang diinvelstasikan 

pelmilik pelrusahaan (Rahayu, 2022). BLagi pelrusahaan, profitablilitas dapat digunakan selblagai elvaluasi 

atas elfelktivitas pelngellolaan bladan usaha telrselblut. 

Tingkat profitablilitas yang tinggi melngindikasikan blahwa kinelrja suatu pelrusahaan blelrjalan delngan 

blaik, seldangkan apablila tingkat profitablilitas yang relndah melnunjukkan blahwa kinelrja dari suatu 

pelrusahaan kurang blaik dan akiblatnya kinelrja yang dilakukan olelh manajelr tampak bluruk di mata 

invelstor (Siringo elt al., 2023).  

BLelrdasarkan pelrnyataan telrselblut dapat disimpulkan blahwa profitablilitas adalah kelmampuan 

suatu pelrusahaan dalam melnghasilkan keluntungan blelrdasarkan aselt yang dimilikinya, selhingga dapat 

Ukuran pelrusahaan = Ln (total assets) 
asselts) 

Currelnt ratio =
Currelnt asselts

Currelnt liablilitiels
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 melncelrminkan prospelk pelrusahaan telrselblut blaik. Alat yang digunakan untuk melngukur profitablilitas 

yaitu rasio profitablilitas. Profitablilitas pada pelnellitian ini melnggunakan Relturn On Asselts, Melnurut 

Kasmir (2019:203) hasil pelngelmblalian invelstasi atau lelblih dikelnal delngan nama relturn on total asselts 

(ROA) melrupakan rasio yang melnunjukkan hasil relturn atas jumlah aselt yang digunakan dalam 

pelrusahaan.  

 

 

 

 

Kelblijakan utang 

Kelblijakan utang melnurut Kasmir (2016:112) adalah kelblijakan yang digunakan untuk melngukur seljauh 

mana aktivitas pelrusahaan dibliayai delngan utang. Kelblijakan uutang melrupakan kelblijakan melngelnai 

kelputusan yang diamblil pelrusahaan untuk melnjalankan opelrasionalnya delngan melnggunakan utang 

keluangan (BLrigham, & Houston. 2017). Kelblijakan utang dilakukan olelh manajelmeln pelrusahaan dalam 

melmpelrolelh sumblelr pelmbliayaan blagi pelrusahaan guna melmbliayai aktivitas opelrasional pelrusahaan. 

Kelblijakan hutang melmpunyai pelngaruh pelndisiplinan manajelr karelna utang yang cukup blelsar akan 

melnimblulkan kelsulitan keluangan dan juga risiko kelblangkrutan, maka manajelr harus 

melmpelrtimblangkan akiblat dari kelputusan pelndanaan blaik melnggunakan utang ataupun elkuitas untuk 

melndanai opelrasional pelrusahaan (Lelstari elt al., 2022). Pelntingnya kelblijakan pelrusahaan selblagai salah 

satu blagian dari kelblijakan pelndanaan, dan juga sumblelr pelmbliayaan blagi pelrusahaan untuk melmbliayai 

kelgiatan opelrasional, juga blelrfungsi selblagai melkanismel pelngawasan telrhadap tindakan manajelr yang 

dilakukan dalam pelngellolaan pelrusahaan. Kelblijakan utang melnggunakan rumus Delblt to Assselts Ratio 

(DAR) melnurut Kasmir (2019:158): 

 

 

 

METODE 

Teknik pengumpulan data 

Teknik pengumpulan data merupakan langkah paling utama dalam penelitian, karena tujuan utama data 

penelitian adalah mendapatkan data. Tanpa mengetahui teknik pengumpulan data, maka penelitian tidak 

akan mendapatkan data yang memenuhi standar data yang ditetapkan. Teknik pengumpulan data dalam 

penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi, dan studi pustaka.  

Sumber data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Sumber data 

sekunder merupakan sumber data yang diperoleh melalui, media perantara atau secara tidak langsung 

yang berupa buku, catatan, bukti yang telah ada, atau arsip baik yang dipublikasikan maupun yang tidak 

dipublikasikan. Data sekunder dalam penelitian adalah data perusahaan yang diperoleh dari 

www.idx.co.id dan www.britama.com 

Teknik analisis data  
   Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif dan analisis regresi 

berganda. Namun, sebelum dilakukan analisis, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik. 

1. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas 

Data dikatakan berdistribusi normal apabila tidak mempunyai perbedaan yang signifikan atau 

yang baku dibandingkan dengan normal baku. Jika menggunakan uji statistik, variabel jika 

signifikansi < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. Jika signifikansi > 0,05 maka dapat 

terdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinieritas 

ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

Total aselt
 

DAR =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

Total aselt
 

http://www.idx.co.id/
http://www.britama.com/
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 Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel independen, jadi uji multikolinieritas ini digunakan untuk menguji 

apakah ditemukan korelasi atau tidak nya antar variabel independen (Ghazali, 2018).  

c. Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Ghozali (2018:108) Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual antara satu pengamatan dengan 

pengamatan yang lain yang telah diuji.  

d. Uji heteroskedastisitas adalah suatu kondisi dimana varians dan noise error tidak konstan 

untuk semua variabel independen. Uji Autokorelasi. Menurut Ghozali (2018:111), uji 

autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya).  

2. Analisis Regresi Berganda 

Menurut Ghozali (2018:95) Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji hipotesis 

tentang antara hubungan dua variabel bebas atau lebih secara bersama-sama dengan satu variabel 

tergantung. Analisis bisa dilakukan apabila jumlah variabel independennya  minimal 2. Satu 

variabel yang berperan sebagai variabel terikat (dependen) biasanya dilambangkan dengan notasi 

“Y”, sedangkan yang lainnya berperan sebagai variabel bebas (independen) dan dilambangkan 

dengan notasi “X”(Purnomo et al., n.d.). Berikut ini adalah persamaan regresi linier berganda 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

         Yi = a + b1 X1+b2X2+b3X3+ ℇ 

Dimana: 

Y = Kebijakan utang 

X1 = Ukuran Perusahaan 

X2 = Likuiditas 

X3 = Profitabilitas 

b1   = Koefisien regresi variabel X1  

b2  = Koefisien regresi variabel X2  

b3  = Koefisien regresi variabel X3 

α  = Konstanta 

ℇ  = Standar error/variabel pengganggu lain yang merupakan Y 

Populasi dan sampel 

Populasi dalam penelitian ini sejumlah 27 perusahaan pertambangan subsektor batu bara yang terdaftar 

di BEI tahun 2020-2022. 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan subsektor bau bara yang terdaftar di BEI 

tahun 2020-2022 yang memenuhi persyaratan kriteria sampling. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 

23 perusahaan yang bergerak dalam subsektor batu bara. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 

ini ditentukan menggunakan purposive sampling yang membatasi pemilihan sampel berdasarkan 

kriteria tertentu 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji statistik deskriptif 

Tabel 1 

Hasil Analisis Statistik Delskriptif 
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 BLelrdasarkan tablell 1 melnunjukkan blahwa nilai minimum variablell ukuran pelrusahaan selblelsar 16,9959 

dan nilai maksimum selblelsar 32,1946 selmelntara nilai rata-rata selblelsar 28,031964. Variablell likuiditas 

melmiliki nilai minimum selblelsar 0,1474 dan nilai maksimum selblelsar 10,0743 selmelntara nilai rata-rata 

selblelsar 1,983578. Variablell profitablilitas melmiliki nilai minimum selblelsar -0,1190 dan nilai maksimum 

selblelsar 0,6158 selmelntara nilai rata-rata selblelsar 0,139875. Variablell kelblijakan utang melmiliki nilai 

minimum selblelsar 0,241 dan nilai maksimum selblelsar 2,0858 selmelntara nilai rata-rata selblelsar 0, 

,434696. 

 

Uji t 

Tabel 2 

 
    Sumber : data diolah Juni 2022 

1. Pelngaruh ukuran pelrusahaan telrhadap kelblijakan utang 

BLelrdasarkan tablell 2 di atas dipelrolelh nilai t hitung selblelsar 2,212  dan nilai t tablell 1,9971(t hitung >t 

tablell). Nilai signifikasi telrhitung blelsar 0,000 dan nilai signifikasi t tablell selblelsar 0,05 (signifikasi t 

hitung < signifikasi t tablell). Selhingga dapat disimpulkan blahwa ukuran pelrusahaan blelrpelngaruh positif 

dan signifikan telrhadap kelblijakan utang. 

2. Pelngaruh likuiditas telrhadap kelblijakan utang 

BLelrdasarkan tablell 2 di atas dipelrolelh nilai t hitung selblelsar -12,182, dan nilai t tablell  1,9971 ( t hitung 

> t tablell). Nilai signifikasi telrhitung blelsar 0,000 dan nilai signifikasi t tablell selblelsar 0,05 (signifikasi t 

hitung < signifikasi t tablell). Selhingga dapat disimpulkan blahwa likuiditas blelrpelngaruh nelgatif dan 

signifikan telrhadap kelblijakan utang. 

3. Pelngaruh profitablilitas telrhadap kelblijakan utang 

BLelrdasarkan tablell 2 di atas dipelrolelh nilai t hitung selblelsar -3,464 (nelgatif blelrarti relndah) dan nilai t 

tablell  1,9971 ( t hitung > t tablell). Nilai signifikasi telrhitung blelsar 0,000 dan nilai signifikasi t tablell 

selblelsar 0,05 (signifikasi t hitung < signifikasi t tablell). Selhingga dapat disimpulkan blahwa profitablilitas 

blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang 

Uji f 

Tabel 3 

 
BLelrdasarkan tablell 3 dipelrolelh nilai f hitung selblelsar 65,364 dan nilai f tablell selblelsar 2,7459 (f hitung >  

tablell), nilai signifikasi f hitung selblelsar 0,000 dan signifikasi f  tablell 0,05 (signifikasi f hitung < 

signifikasi f tablell). Selhingga dapat disimpulkan variablell ukuran pelrusahaan, likuiditas dan profitablilitas 

selcara blelrsama-sama blelrpelngaruh telrhadap kelblijakan utang 
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 Uji Koelfisieln Deltelrminasi R2 

Tablell 4 

 

BLelrdasarkan tabel 4 nilai R Squarel selblelsar 0,751, yang melnunjukkan blahwa variablell ukuran 

pelrusahaan, likuiditas, dan profitablilitas mampu melnjellaskan varian pada kelblijakan utang selblelsar 75%. 

Seldangkan sisanya selblelsar 25% ditelntukan olelh faktor lain yang tidak telrdapat dalam pelnellitian ini 

selpelrti non-delblt tax shielld, corporatel tax ratel dan tangiblility. 

Analisis Relgrelsi BLelrganda 

Hasil uji relgrelsi blelrganda telrhadap elmpat variablell indelpelndeln, yaitu ukuran pelrusahaan, likuiditas, dan 

profitablilitas dapat dilihat pada uji t. BLelrdasarkan uji t modell relgrelsi yang digunakan selblagai blelrikut: 

 
Pembahasan  

Berdasarkan perhitungan linier regresi berganda, nilai koefisien determinasi sebesar 0,751 

menunjukkan bahwa ketiga variabel independen ukuran perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas 

berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan utang dengan variasi pengaruh sebesar 75%. 

1. Ukuran perusahaan  

Berdasarkan pengujian tabel t maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif  dan signifikan terhadap kebijakan utang  diperoleh nilai t hitung sebesar 2,212 

dan nilai t tabel 1,9971(t hitung >t tabel). Nilaisignifikasi terhitung besar 0,000 dan nilai signifikasi 

t tabel sebesar 0,05 (signifikasi t hitung < signifikasi t tabel). Contoh nilai rata-rata total aset  tahun 

2021 melebihi Rp 10 triliun maka dikatakan ukuran perusahaan besar, perusahaan dengan ukuran 

besar dipandang memiliki kredibilitas yang tinggi di mata investor/kreditur. Kemudian dalam 

memperoleh dana utang membuat perusahaan dengan ukuran besar memiliki kecenderungan untuk 

memanfaatkan utang secara optimal. Perusahaan besar dalam memenuhi kebutuhannya tentu 

memerlukan dana yang besar, keperluan dana tersebut dapat dengan mudah dipenuhi karena 

perusahaan besar mempunyai akses yang lebih mudah dalam memasuki pasar modal dalam mencari 

sumber pendanaan, maka semakin tinggi pendanaan akan semakin tinggi pengambilan keputusan 

pendanaan utang perusahaan.Penelitian ini diperkuat dengan hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 

penelitian (Setiyani et al., 2023) ukuran perusahaan berpengaruh  

positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Ukuran perusahaan terkait teori agency memiliki 

pengaruh positif, semakin besar ukuran perusahaan semakin besar pula peran agen atau manajemen 

dalam mengelola perusahaan. Hal ini dapat dianggap sebagai good news karena semakin besar peran 
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 agen atau manajemen, semakinbesar juga kepercayaan investor terhadap perusahaan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan.. 

2. Likuiditas 

Berdasarkan analisis agresi linier berganda pada tabel t, dapat dinyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini dibuktikan nilai t hitung 

sebesar -12,182 dan nilai t  tabel  1,9971 ( t hitung >  t tabel). Nilai signifikasi terhitung besar 0,000 

dan nilai signifikasi t tabel sebesar 0,05 (signifikasi t hitung < signifikasi t tabel). Contoh nilai rata-

rata current ratio 2022 sebesar 202%, maka perusahaan memiliki lebih banyak aset lancar yang 

dapat digunakan untuk membayar utang jangka pendek. Peningkatan current ratio ini sebenarnya 

dapat memberikan pengaruh positif bagi modal perusahaan. Hal ini karena perusahaan memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam membayar utang jangka pendeknya, sehingga perusahaan 

terhindar dari risiko gagal bayar atau kebangkrutang. Dengan mengurangi risiko ini, maka para 

investor akan merasa lebih percaya untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut. Hasil 

penelitian ini sama seperti yang dilakukan (Abubakar et al., 2020), likuiditas berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan utang. Likuiditas yang tinggi terkait teori agency maka dapat 

dikatakan good news, karena memberikan sinyal positif bahwa perusahaan tersebut berkinerja baik 

mampu memenuhi kewajibannya dengan mudah. Begitu juga theory of signaling terkait current 

assets untuk menunjukkan kepada investor dan kreditor bahwa perusahaan memiliki kemampuan 

untuk membayar utangnya dalam jangka pendek serta mampu memenuhi kewajiban keuangan 

lainnya. 

3. Profitabilitas 

Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai t hitung sebesar -3,464  (negatif berarti rendah) dan nilai t 

tabel  1,9971 ( t hitung > t tabel). Nilai signifikasi terhitung besar 0,000 dan nilai signifikasi t tabel 

sebesar 0,05 (signifikasi t hitung < signifikasi t tabel). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Contoh nilai rata-rata 

return on assets pada tahun 2020 rendah sebesar 3%, jika ROA rendah dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak menghasilkan cukup banyak pendapatan untuk mengimbangi biaya penggunaan 

aset tersebut, ini juga dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak mengelola asetnya dengan baik, 

sehingga menghasilkan pendapatan yang kurang optimal. Selain itu, ROA yang rendah dapat 

membuat investor kurang tertarik untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut, karena mereka 

mengharapkan hasil investasi yang baik. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian (Setiayani 

et al., 2023) profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang, maka 

semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan maka semakin banyak keuntungan 

atau laba yang ditahan, sehingga tingkat hutang yang diambil oleh suatu perusahaan akan semakin 

rendah. Hal ini sesuai dengan teori pecking order, dengan peningkatan profitabilitas yang tinggi 

maka suatu perusahaan akan memiliki tingkat utang yang rendah karena memiliki sumber dana 

internal yang tinggi dan mampu untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Terkait dengan teori 

sinyal, apabila perusahaan dapat memberikan sinyal yang jelas mengenai kondisi keuangannya yang 

baik dan prospek masa depan yang cerah, perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan dari investor 

dan pasar finansial serta mempengaruhi harga saham dan ROA. 

SIMPULAN  

1. Ukuran pelrusahaan blelrpelngaruh positif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang. Hal ini dibluktikan 

nilai t hitung > t tablell. Nilai signifikasi t hitung < signifikasi t tablell. 

2. Likuiditas blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang. Hal ini dibluktikan nilai  t 

hitung >  t tablell. Nilai signifikasi t hitung < signifikasi t tablell.  

3. Profitablilitas blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang, dipelrolelh nilai t hitung 

> t tablell. Nilai signifikasi t hitung < signifikasi t tablell. 

 

SARAN  

BLagi ukuran pelrusahaan blelrpelngaruh positif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang, agar 

melmpelrhatikan relputasi pelrusahaan. Pelrusahaan harus melnjaga kinelrja keluangan agar teltap solid, 
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 selpelrti melmiliki rasio kelmampuan melmblayar utang. Pelrusahaan juga pelrlu melmantau kondisi pasar 

keluangan, telrmasuk pelrkelmblangan suku blunga dan kelblijakan moneltelr pelmelrintah. Hal ini akan 

melmblantu pelrusahaan dalam melrelncanakan stratelgi pelmbliayaan kel delpannya. 

BLagi likuiditas blelrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap kelblijakan utang, pelrlu melnelrapkan 

kelblijakan pelmblayaran yang lelblih keltat pada pellanggan, delngan cara melmpelrpelndelk jatuh telmpo atau 

melngurangi kreldit yang diblelrikan, melngurangi blellanja modal yang tidak pelnting dan melningkatkan 

pelndapatan delngan cara mellakukan diselrsifikaasi blisnis atau elkpansi.  

BLagi profitablilitas yang blelrpelngaruh nelgatif telrhadap kelblijakan utang agar lelblih melningkatkan 

pelndapatan mellaluipelngelmblangan pasar blaru, pelningkatan pelnjualan, melngurangi bliaya delngan cara 

melngoptimalkan pelnggunaan sumblelr daya, melmotong bliaya produksi, dan melngurangi blelblan 

opelrasional lainnya 
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