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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

pertumbuhan perusahaan, investment opportunity set, 

struktur aset, dan ukuran perusahan terhadap kebijakan 

hutang pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia antara tahun 2019 dan 2022. Sampel 

penelitian ini berjumlah 43 perusahaan, diperoleh melalui 

penggunaan teknik pengumpulan data purposive sampling. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Firm Growth tidak 

ada pengaruh terhadap kebijakan hutang, Investment 

Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, Struktur Aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang,Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Sementara itu secara simultan Firm Growth, 

Investment Opportunity Set, Struktur Aset dan Ukuran 

Perusahaan memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Hutang. 

Kata kunci: Firm Growth, Investment Opportunity Set, Struktur 

Aset, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Hutang. 

 

Abstract 

The aim of this research is to determine the influence of 

company growth, investment opportunity set, asset structure, 

and company size on debt policy in banking companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange between 2019 and 2022. The 

sample for this research is 43 companies, obtained through the 

use of techniques purposive sampling data collection. The 

results of this research show that Firm Growth has no influence 

on debt policy, Investment Opportunity Set has no influence on 

debt policy, Asset Structure has no influence on debt policy, 

Company Size has an influence on debt policy. Meanwhile, 

simultaneously Firm Growth, Investment Opportunity Set, Asset 

Structure and Company Size have an influence on Debt Policy.. 

Keywords: Firm Growth, Investment Opportunity Set, Asset 

Structure, Firm Size, Debt Policy. 
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PENDAHULUAN 

Dalam era globalisasi, perusahaan seringkali terjerat dalam jeratan hutang yang 

terlalu besar, yang dapat membatasi pertumbuhan ekonomi mereka (Ramadhani & Barus, 

2018). Kenaikan hutang selama beberapa dekade terakhir telah menjadi perhatian utama 

sebagian besar negara di dunia. Perekonomian maju menghadapi akumulasi hutang yang 

tinggi karena pengeluaran stimulus dan pembiayaan yang tinggi untuk menstabilkan 

sistem keuangan, terutama setelah krisis keuangan global (Law et al., 2021). Dalam 

pandangan investor menganggap hutang yang tinggi sebagai investasi yang lebih 

berisiko. Investor khawatir bahwa hutang yang tinggi akan mengurangi laba bersih yang 

dapat diperoleh oleh perusahaan sehingga dapat mempengaruhi keuntungan yang 

diharapkan investor dan nilai saham perusahaan (Hikmah et al., 2019). 

Di Indonesia pada tahun 2021 berdasarkan Anisatul (2021) analisis  PT Indo 

Premier Sekuritas bahwa rasio hutang tertinggi terdapat pada perusahaan industri 

perbankan, hal ini dikarenakan model usaha perusahaan dalam bentuk pembiayaan 

terhadap pihak ketiga serta pinjaman terhadap pihak lain maka terhitung menjadi hutang, 

itu yang membuat rasio hutangnya tinggi. Kemudian pada tahun 2022 berdasarkan 

Sandria (2022) berita resmi CNBC Indonesia bahwa terdapat perusahaan yang memiliki 

hutang tertinggi yaitu pada Bank Mandiri (BMRI) total hutang senilai Rp 280,56 triliun. 

Adapun ekuitas perusahaan tercatat sebesar Rp 204,68 triliun dengan arus kas bebas Rp 

19,24 triliun dan laba bersih Rp 28,03 triliun.  

 Dalam penelitian ini terdapat variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan 

hutang. Antara lain firm growth, investment opportunity set, struktur aset, dan ukuran 

perusahaan. Firm growth merupakan tingkat pertumbuhan perusahaan pada tahun 

berjalan digambarkan dengan peningkatan pertumbuhan yang ditunjukkan oleh 

pertumbuhan aset pada tahun sebelumnya (Sari & Setiawan, 2021). Semakin tinggi 

pertumbuhan perusahaan maka dibutuhkan jumlah pendanaan yang besar dalam 

pembiayaan aktivitas operasional suatu perusahaan (Sari & Pradita, 2021). Pada penelitian 

Saputri et al (2020); Prabowo et al (2019); Cahyasari (2022) bahwa firm growth 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Selain firm growth, faktor 

lainnya yang berkaitan dengan kebijakan hutang adalah investment opportunity set (IOS). 

Ketika dana internal mencukupi, maka perusahaan akan mengurangi penggunaan 

hutangnya. Namun, jika IOS rendah, menunjukan perusahaan tidak berkembang dan 

sumber daya internal juga terbatas akibat keuntungan perusahaan yang menurun. Pilihan 

pendanaan terbaik dalam situasi ini adalah hutang karena lebih aman dibandingkan 

penerbitan saham (Mukhibad et al., 2020). Pada penelitian Linda et al (2017); Paryanti & 

Mahardhika (2020) dan Tumpal Manik (2018) bahwa investment opportunity set 

berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

Selanjutnya struktur aset, Meningkatnya struktur aset juga meningkatkan 

kebijakan utang, yang berarti bahwa nilai aset tetap yang lebih tinggi bagi perusahaan 

akan mendorong tingkat pemanfaatan utang yang lebih tinggi (Jombrik, 2020). Menurut 

Sari & Kurnia (2020); Jombrik (2020) dan Melly Indriani (2021) bahwa struktur aset 
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berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Kemudian faktor lainya yang dapat 

mempengaruhi kebijakan hutang adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 

mempengaruhi kebijakan hutang, karena suatu perusahaan harus menginvestasikan 

jumlah uang yang lebih besar, semakin besar jumlahnya. Kecenderungan untuk 

menggunakan uang meningkat seiring dengan ukuran perusahaan. (Surento & Fitriati, 

2020). Pada penelitian Abubakar et al (2020); Aziz et al (2019) dan Oki et al (2020) bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang  

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh dari firm growth, investment 

opportunity set, struktur aset dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang di 

perusahaan perbankan. selain itu yang menjadi pembeda dengan penelitian sebelumnya 

yaitu pada sektor perbankan sebagai objek pada penelitian ini. Sektor perbankan 

merupakan sektor tertinggi dalam permasalahan Debt to Equity Ratio (DER) di Indonesia 

pada tahun 2019-2022  

TINJAUAN PUSTAKA 

Agency Theory 

Menurut teori keagenan, manajer yang dipilih oleh pemegang saham mempunyai 

kewajiban untuk bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham dalam hal 

kebijakan utang. Namun hal ini justru dapat menimbulkan konflik kepentingan dan 

asimetri informasi antara manajer dan pemegang saham yang pada akhirnya dapat 

menimbulkan konflik keagenan. Jika kepemilikan manajerial atas saham perusahaan 

kurang dari 100%, maka masalah keagenan akan muncul Jensen & Meckling (1976). 

Seringkali manajer tidak bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham, manajer 

sering kali bertindak untuk melindungi dan memajukan kepentingan mereka sendiri. 

Contohnya adalah pertumbuhan untuk mendapatkan status dan kompensasi, yang 

menjadikan proses pengambilan keputusan menyimpang dari tujuan perusahaan 

Pengaruh Firm Growth terhadap Kebijakan Hutang 

Pertumbuhan perusahaan didefinisikan sebagai tingkat perubahan total aset dari 

satu tahun ke tahun berikutnya (Adnin & Triyonowati, 2021). Bisnis yang berkembang 

pesat akan membutuhkan banyak uang. Karena pertumbuhan perusahaan yang cepat, 

ekspansi menunjukkan diperlukannya sumber daya keuangan yang signifikan (Cole & 

Sokolyk, 2018). Sesuai dengan adanya teori agency pertumbuhan perusahaan merujuk 

pada perluasan atau peningkatan skala operasi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

dapat menjadi faktor yang penting dalam mempengaruhi perilaku agen (manajemen 

perusahaan) karena adanya kepentingan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Pertumbuhan perusahaan dapat 

memengaruhi kebijakan hutang dengan mendorong manajemen untuk mencari sumber 

pendanaan tambahan untuk mendukung ekspansi perusahaan (Maulesu, 2021). Hal ini 

sejalan dengan penelitian  Saputri et al (2020); Prabowo et al (2019); Cahyasari (2022); Lin 

et al (2018) bahwa firm growth berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H1: Firm Growth memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang 

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Hutang 
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Komponen penting yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan adalah 

investment opportunity set (IOS). Hal ini disebabkan oleh kemungkinan bahwa IOS yang 

lebih tinggi dapat memberikan pilihan investasi yang lebih menguntungkan dan lebih 

baik bagi bisnis. Sebaliknya, IOS yang lebih rendah akan membatasi peluang investasi dan 

menyebabkan perusahaan lebih bergantung pada sumber pendanaan lainnya, seperti 

hutang. 

Pada teori agency, investment opportunity set salah satu berperan penting dalam 

pengambilan keputusan kebijakan hutang, perusahaan dengan kesempatan berinvestasi 

yang baik yaitu banyak peluang investasi yang menguntungkan dan memungkinkan 

cenderung mengambil hutang untuk membiayai proyek investasi yang berpotensi 

menghasilkan pendapatan masa depan. Kuantitas dan kualitas peluang yang tersedia 

mungkin berdampak pada kebijakan utang perusahaan (Paryanti & Mahardhika, 2020). 

Hal ini sesuai dengan penelitian Linda et al (2017); Permatasari (2021) dan Tumpal Manik 

(2018) bahwa kebijakan hutang dipengaruhi oleh investment opportunity set. 

H2: Investment Opportunity Set memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Hutang 

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 

Perusahan dengan struktur aset yang lebih fleksibel cenderung menggunakan 

lebih banyak utang dibandingkan perusahaan dengan struktur aset yang lebih kaku, 

karena utang dikaitkan dengan aset perusahaan yang dapat dijadikan jaminan. (Mota & 

Moreira, 2017). Sebab jika suatu perusahaan mempunyai agunan maka investor akan 

selalu memberikan pinjaman, bisnis dengan aset yang layak dijadikan jaminan  kredit akan 

lebih banyak menggunakan hutang (Manoppo et al., 2018). Dapat dikatakan bahwa 

memperbaiki kebijakan utang melalui struktur aset berarti bahwa perusahaan dengan 

aset tetap bernilai tinggi juga akan menggunakan lebih banyak utang (Lizara et al., 2023). 

Hal  ini sejalan dengan hasil penelitian Sari & Kurnia (2020); Jombrik (2020) dan Indriani 

(2021) bahwa struktur aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H3: Struktur Aset memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Hutang 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan Hutang 

Besar kecilnya pengaruh perusahaan ditentukan oleh ukuran perusahaan 

tersebut. Pergeseran ini mungkin berdampak pada struktur modal karena perusahaan 

besar berekspansi lebih cepat dan pada akhirnya lebih mampu menerbitkan lebih banyak 

saham. Karena dibutuhkan lebih banyak uang untuk membayar biaya operasional, 

perusahaan yang lebih besar akan memiliki beban utang yang lebih tinggi. (Aminah & 

Wuryani, 2021). Hal ini sejalan dengan penelitian Abubakar et al (2020);  Aziz et al (2019); 

Oki et al (2020) bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H4: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Hutang 

METODE 

Analisis regresi linier berganda dan teknik analisis deskriptif kuantitatif digunakan 

dalam penelitian ini. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak berbagai faktor, 

termasuk firm growth, investment opportunity set,, struktur aset, dan ukuran perusahaan, 

terhadap kebijakan utang pada perusahaan industri perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia antara tahun 2019 dan 2022.  
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Penelitian menggunakan metode deskriptif bertujuan untuk mengevaluasi, dan 

mengolah data sesuai dengan teori yang dipertimbangkan, serta menarik kesimpulan dari 

data, penelitian deskriptif berupaya memastikan hubungan antara dua variabel.  

Penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk mengukur dampak 

pertumbuhan perusahaan, investment opportunity set, struktur aset dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan utang pada perusahaan perbankan yang terdaftar antara 

tahun 2019 dan 2022 di Bursa Efek Indonesia. 

Pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini disebut dengan 

purposive sampling. Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel yang 

mempertimbangkan variabel-variabel tertentu. Setelah seleksi, terdapat 47 perusahaan 

terdaftar antara tahun 2019 dan 2022 yaitu 4 tahun di Bursa Efek Indonesia. Untuk 

memenuhi kriteria penelitian, jumlah sampel sebanyak 43 perusahaan dikumpulkan 

antara tahun 2019 dan 2022; jadi, jumlah sampelnya 172 (43 x 4). Berikut kriteria 

pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini:  

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1. 
Perusahaan industri perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) 
47 

2. 
Perusahaan industri perbankan yang listing di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2022 
(4) 

3. Jumlah Sampel 43 

4. Tahun Penelitian 4 

5. Total Sampel 172 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Kebijakan hutang merupakan keputusan pembiayaan yang dibuat oleh 

manajemen dan pemegang saham untuk membiayai kegiatan operasi perusahaan (Aziz et 

al., 2019). Adapun indikator variabel yang digunakan yaitu Debt to Equity Ratio (DER), 

rumus yang digunakan untuk mengukur DER yaitu (Kasmir, 2019). : 

 

Laju perubahan total aset dari satu tahun ke tahun berikutnya dikenal sebagai 

pertumbuhan perusahaan atau firm growth. Rumus yang digunakan untuk mengukur Firm 

growth yaitu (Kasmir, 2019): 

 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah kombinasi dari aset berwujud dan 

peluang investasi tidak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan (Sucita et al., 2020). Pada 

penelitian ini Investment Opportunity Set menggunakan proxy Capital Expenditure to Book 

Value asset (CEBVA). Rumus yang digunakan untuk mengukur CEBVA yaitu (Kasmir, 2019). 

: 
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Struktur aset merupakan perbandingan aset tetap terhadap total aset perusahaan 

(Sari & Kurnia, 2020). Untuk menghitung struktur aset, terapkan rumus berikut (Kasmir, 

2019). : 

 

 

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat dijelaskan dan dibahas dengan 

menggunakan angka-angka yang mewakili besar kecilnya perusahaan tersebut. 

Perusahaan besar dapat memperoleh pinjaman dengan mudah dan lebih terjangkau 

karena mereka sering kali memiliki akses yang lebih besar terhadap pasar modal dan 

sumber pendanaan lainnya (Tarigan et al., 2022). Perhitungan untuk menentukan besar 

kecilnya suatu perusahaan adalah (Kasmir, 2019). : 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Temuan statistik deskriptif untuk variabel firm growth menunjukan bahwa nilai 

minimum Bank Victoria International Tbk tahun 2019 untuk variabel pertumbuhan 

perusahaan adalah -989,67. Sedangkan Bank BTPN Tbk meraih nilai tertinggi pada tahun 

2019 sebesar 0,99. Rata-rata (mean) pertumbuhan perusahaan 43 perusahaan periode 

2019–2022 sebesar -5,6445 dengan 75,47028 sebagai standar deviasinya. 

Temuan statistik deskriptif untuk variabel investment opportunity set menunjukan 

bahwa menunjukkan bahwa pada Bank Victoria International Tbk nilai terendahnya adalah 

-1,00 pada tahun 2019. Sebaliknya, nilai tertinggi yang pernah dicatatkan Bank BTPN Tbk 

pada tahun 2019 adalah sebesar 94,91. Investment opportunity set 43 perusahaan dalam 

kurun waktu 2019–2022 memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,8481 dengan 7,38407 

sebagai standar deviasinya.  

Temuan statistik deskriptif untuk variabel struktur aset memperoleh nilai minimal 

sebesar 0,14 untuk variabel struktur aset pada tahun 2019. Sebaliknya, nilai tertinggi yang 

tercatat di Bank Bumi Arta Tbk pada tahun 2020 adalah sebesar 10,68. Struktur aset 

keempat puluh tiga perusahaan pada tahun 2019 hingga 2022 memiliki nilai rata-rata 

(mean) sebesar 2,4764 dengan 1,95280 sebagai standar deviasinya. 

Temuan statistik deskriptif untuk variabel ukuran perusahaan menunjukkan Bank 

Jago Tbk memperoleh nilai minimum sebesar 27,91 pada tahun 2019. Sedangkan nilai 

tertinggi yang dicatatkan Bank Mandiri (Persero) Tbk pada tahun 2022 sebesar 35,23. 

Rata-rata (mean) ukuran perusahaan dari 43 perusahaan periode 2019-2022 adalah 

31,5396 dengan 1,70049 sebagai standar deviasinya.  

Temuan statistik deskriptif untuk variabel kebijakan hutang memperoleh nilai 

minimal sebesar 0,08 untuk variabel kebijakan utang pada tahun 2020. Sebaliknya, nilai 

tertinggi yang dicatatkan Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada tahun 2020 adalah 

sebesar 16,08. Rata-rata (mean) ukuran perusahaan dari 43 perusahaan periode 2019-

2022 adalah 5,1264 dengan 2,89879 sebagai standar deviasinya. 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 N  Minimum       Maximum          Mean Std. Dev 

Firm Growth               172 -989,67 ,99    -5,6445 75,47028 

IOS 172 -1,00 94,91        ,8481 7,38407 

Struktur Aset 172 ,14 10,68      2,4764 1,95280 

SIZE 172 27,91 35,23    31,5396 1,70049 

DER 172 ,08 16,08      5,1624 2,89879 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Hasil Uji Normalitas 

Tabel 3. One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N  172 

Normal Parameters Mean ,0000000 

 Std.Deviation ,61461144 

Most Extreme Absolute ,074 

 Positive ,074 

 Negative -,050 

Test Test Statistic                              ,074                                        

Monte Carlo Sig (2-tailed) Sig                               ,287d 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Hasil uji normalitas menunjukkan metode Monte Carlo uji Kolmogorov-Smirnov 

menghasilkan nilai Sig. yaitu 0,287 > 0,05. Maka dari temuan pengujian ini menunjukkan 

distribusi data yang normal dalam model regresi. 

Uji Heteroskedastisitas 

Gambar 1. Grafik Scatterplot 

Terlihat dari Gambar 1 di atas bahwa titik-titik pada grafik tersebar secara acak di 

atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian, dapat dikatakan gejala 

heteroskedastisitas terpenuhi. 

Uji Multikolinearitas                               

Tabel 4. Hasil Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF 
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Firm Growth ,999 1,001 

IOS ,992 1,008 

Struktur Aset ,992 1,009 

Size ,991 1,009 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Tabel 4 menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas karena nilai toleransi pada 

variabel pertumbuhan perusahaan, rangkaian peluang investasi, struktur aset, dan ukuran 

usaha > 0,01 serta nilai variance inflasi faktor (VIF) seluruh variabel independen < 10. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Hasil Autokorelasi 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Uji lagrange multiplier digunakan dalam analisis autokorelasi. Pengujian 

autokorelasi pada model regresi salah satunya dengan lagrange multiplier. Berdasarkan 

Tabel 4 diperoleh R square = 0,404 dan sampel yang digunakan adalah 172, sehingga nilai 

Chi Square hitung = 172 x 0,404 = 69,488. Sedangkan rumus Chi Square tabelnya yaitu df 

= n – k, sehingga didapat nilai df = 172 – 4 = 168 adalah 199,244. Dari hasil tersebut 

dapat diketahui bahwa nilai Chi Square hitung (69,488) < Chi Square tabel (199,244), maka 

uji autokorelasi terpenuhi. 

Hasil Uji Regresi Berganda 

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Berganda 

 Unstandardized 

 

Model 

Coefficients 

B 

(Constant) -6,819 

Firm Growth ,029 

IOS ,041 

Struktur Aset -,068 

Ukuran Perusahaan 1,542 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Persamaan regresi linier berganda adalah sebagai berikut, berdasarkan Tabel 6 di 

atas: 

KH = -6,819 + 0,029 X1 + 0,041 X2 – 0,068 X3 + 1,542 X4 

Keterangan:  

KH   = Kebijakan Hutang  

FG = Firm Growth  

IOS = Investment Opportunity Set  

SA = Struktur Aset 

UP = Ukuran Perusahaan  

Persamaan regresi linier dapat diartikan sebagai berikut: 

Model R R Square Ad R Square Std Estimate 

1 ,636a ,404 ,382 ,48671955 
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Hasil pengujian hipotesis menunjukkan nilai konstanta kebijakan hutang bernilai 

konstanta negative, yaitu sebesar -6,819, artinya bahwa apabila Firm Growth, Investment 

Opportunity Set dan Struktur Aset sama dengan Nol (0) maka Kebijakan Hutang 

mengalami penurunan. Koefisien regresi firm growth sebesar 0,029. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa kenaikan satu satuan pada variabel pertumbuhan perusahaan 

akan mengakibatkan kenaikan pada variabel kebijakan utang sebesar 0,029. Koefisien 

regresi untuk investment opportunity set sebesar 0,041. Oleh karena itu, dapat dikatakan 

bahwa kenaikan satu satuan pada variabel set peluang investasi akan mengakibatkan 

kenaikan pada variabel kebijakan utang sebesar 0,041. Koefisien regresi struktur aset 

sebesar -0,068. Variabel kebijakan hutang akan turun sebesar 0,068 setiap kenaikan satu 

unit struktur aset, dengan asumsi seluruh variabel independen lainnya tidak berubah. 

Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar 1,542. Oleh karena itu, dapat dikatakan 

bahwa variabel kebijakan utang akan tumbuh sebesar 1,542 setiap kenaikan satu satuan 

variabel ukuran perusahaan. 

Koefesien Determinasi 

Tabel 7. Hasil Uji Koefesien Determinasi 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Nilai koefisien Adjusted R Square pada Tabel 7 sebesar 0,113 menunjukkan bahwa 

variabel pertumbuhan perusahaan, rangkaian peluang investasi, struktur aset, dan ukuran 

perusahaan hanya mampu menyumbang 11,3% terhadap variansi variabel kebijakan 

utang; sisanya sebesar 88,7% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor tersebut. orang-orang 

yang tidak terlibat dalam penelitian ini. 

Uji t 

Tabel 8. Hasil Uji t 

Model T Sig 

(Constant) -3,511 ,001 

Firm Growth 1,390 ,166 

IOS ,573 ,568 

Struktur Aset -,784 ,434 

Ukuran Perusahaan 4,868 ,000 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Temuan uji parsial (uji t) pada Tabel 8 dapat dijelaskan sebagai berikut:  

Nilai t hitung untuk firm growth adalah 1,390 dan nilai signifikansinya adalah 0,166. 

Mengingat t hitung < t tabel (1,390 < 1,974) dan sig. > 0,05 (0,166 > 0,05), nilai ini 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

utang. Dengan demikian, hipotesis pertama penelitian (H1) ditolak.  

Nilai signifikansi sebesar 0,568 dan nilai t hitung sebesar 0,573 untuk investment 

opportunity set. Mengingat t hitung < t tabel (0,573 < 1,974) dan sig. < 0,05 (0,568 > 0,05), 

nilai ini menunjukkan bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. Dengan demikian, hipotesis kedua penelitian (H2) ditolak. 

Model R R Square Ad R Square Std Estimate 

1 ,365a ,133 ,113 ,62193 
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Nilai signifikansi struktur aset sebesar 0,434 dan nilai t hitung sebesar -0,784. Nilai 

tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan antara struktur aset dengan 

kebijakan utang yang ditunjukkan dengan t < t tabel (0,784 < 1,974) dan sig. < 0,05 (0,434 

> 0,05). Dengan demikian, hipotesis kedua penelitian (H3) ditolak. 

 Nilai t hitung untuk ukuran perusahaan sebesar 4,868 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,000. Angka tersebut menunjukkan bahwa karena t hitung > t tabel (4,868 > 

1,974) dan sig. < 0,05 (0,000 < 0,05), ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis kedua penelitian (H4) diterima. 

Uji F 

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (F) 

F Signifikansi 

6,428 0,000 

Sumber: Data Diolah, 2023 

Tabel 9 menunjukkan bahwa hasil pengujian simultan (Uji F) menghasilkan nilai F 

hitung sebesar 6,428 dengan tingkat signifikansi 0,000. Nilai signifikansi (0,000) yang 

kurang dari 0,05 semakin menunjukkan adanya pengaruh secara simultan ukuran 

perusahaan, struktur aset, set peluang investasi, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan utang. 

Pengaruh Firm Growth terhadap Kebijakan Hutang  

Pertumbuhan perusahaan adalah peningkatan pertumbuhan yang digunakan 

untuk mencirikan profitabilitas dan tingkat pertumbuhan perusahaan pada tahun berjalan 

dan ditentukan oleh pertumbuhan aset pada tahun sebelumnya. (Sari & Setiawan, 2021). 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan hutang perusahaan tidak mengikuti setiap 

peningkatan pertumbuhan perusahaan. Karena tidak semua perusahaan yang 

berkembang pesat akan memilih menggunakan utang sebagai sumber pendanaan, 

perusahaan akan tetap memilih untuk menggunakan sumber daya mereka sendiri selama 

masih memadai. Temuan ini konsisten dengan penelitian Yildirim et al (2018) dan Salehi et 

al (2017) yang tidak menemukan hubungan antara pertumbuhan perusahaan dan 

kebijakan utang. Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi menunjukkan bahwa mereka 

dapat mencapai pertumbuhan yang baik dengan sumber daya yang mereka miliki. Dan 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan memanfaatkan aset mereka 

sendiri secara maksimal dan menggunakan berbagai sumber keuangan daripada hutang. 

 Melihat hasil uji hipotesis ditolak, dengan demikian penelitian ini tidak sejalan 

dengan agency theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 

pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang 

lebih besar.  Namun, karena memiliki sumber daya internal yang cukup untuk memenuhi 

kebutuhan operasional mereka, perusahaan dengan pertumbuhan tinggi akan 

memprioritaskan pendanaan internal sebelum beralih ke utang atau saham sebagai 

pilihan terakhir. Temuan ini lebih konsisten dengan gagasan pecking order theory (Rezki & 

Anam, 2020). 

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Hutang  
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Kumpulan peluang investasi yang dapat digunakan sebagai mekanisme kontrol 

untuk menetapkan kebijakan utang suatu bisnis disebut Investment opportunity set. 

klasifikasi pertumbuhan masa depan ditentukan dengan menggunakan Kumpulan Peluang 

Investasi sebagai dasarnya (Paryanti & Mahardhika, 2020). Perusahaan yang melakukan 

penanaman modal telah menyisihkan uang secara tegas untuk penanaman modal 

tersebut, artinya penanaman modal tersebut tidak dilakukan dengan menggunakan uang 

dari sumber lain. Akibatnya, Investment Opportunity Set (IOS) tidak ada kaitannya dengan 

kebijakan hutang.  

Saat membuat keputusan pendanaan, manajer, pemilik, investor, dan kreditor 

semuanya memiliki perspektif berbeda, dan semua perspektif ini diperhitungkan oleh IOS. 

Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa kebijakan utang perusahaan tidak akan 

ditentukan oleh tingkat IOS (Sucita et al., 2020).Hal ini disebabkan kemungkinan 

perusahaan telah memiliki dana dan sumber daya yang diperlukan untuk melakukan 

investasi tanpa harus meminjam uang dari pihak luar. Oleh karena itu, besarnya 

investment opportunity set (IOS) tidak memiliki dampak pada pilihan kebijakan hutang. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  oleh Mayani & Artati (2018) dan 

Nofiani & Gunawan (2018) yang menyatakan bahwa investment opportunity set tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

Hasil ini tidak sesuai dengan agency theory yang menyatakan bahwa semakin 

besar prospek investasi suatu perusahaan maka penggunaan utangnya akan semakin 

tinggi. Bisnis ini pasti akan memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan, namun 

hal ini juga memerlukan komitmen finansial yang besar (Permatasari, 2021). Meskipun 

demikian, gagasan pecking order theory didukung oleh temuan ini. Investor yang sukses 

adalah bisnis yang dikelola dengan baik dan memiliki ruang untuk berkembang, dan 

dianggap baik oleh pengamat luar. Perusahaan yang sedang berkembang dapat melihat 

peningkatan nilai dan peningkatan labanya. Kinerja yang lebih baik akan menghasilkan 

laba yang lebih banyak, yang kemudian dapat dimanfaatkan untuk mendanai operasional 

bisnis. Penjelasan ini sesuai dengan teori pecking order dalam hal urutan keuangan, yaitu 

laba ditahan, utang, dan kemudian penerbitan saham (Tumpal Manik, 2018). 

Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang  

Dalam hal pembiayaan, struktur aset sangatlah penting. Banyaknya cara untuk 

memisahkan komponen aset yang berbeda, seperti aset lancar dan aset tetap, dikenal 

sebagai struktur aset (Sari & Kurnia, 2020). Karena perusahaan mempunyai sedikit aset 

tetap, struktur aset tidak ada hubungannya dengan kebijakan utang. Selain itu, jika 

perusahaan lebih bergantung pada utang untuk pendanaan, maka biaya modal yang 

dikeluarkan akan semakin besar. Selain itu, struktur aset tidak boleh diperhitungkan saat 

membuat kebijakan utang. Sejalan dengan penelitian penelitian Desmintari & Fitri Yetty 

(2016) dan Saputri et al (2020) bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

 Hasil ini tidak sesuai dengan agency theory yang menyatakan bahwa konflik 

kepentingan antara manajer dengan kreditur bahwa aset tetap dapat dijadikan jaminan 

oleh manajer kepada kreditur sehingga manajer dapat memperoleh pinjaman dengan 
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mudah, maka risiko yang akan ditanggung kreditur dapat diminimalisir dan mengurangi 

biaya keagenan. Meskipun demikian, pecking order theory yang menyatakan bahwa suatu 

perusahaan akan mengambil lebih banyak utang jika semakin tinggi struktur asetnya 

didukung oleh temuan ini. Dengan demikian, jumlah utang yang digunakan meningkat 

seiring dengan peningkatan aset perusahaan. Lebih lanjut, karena struktur aktiva 

perusahaan dapat dijadikan sebagai jaminan, yang secara langsung mempengaruhi 

struktur modal perusahaan, maka kreditor akan memberikan perusahaan jumlah utang 

yang semakin besar, semakin tinggi pula jaminan yang ditawarkannya (Melly Indriani, 

2021). 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang  

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat dijelaskan dan dibahas dengan 

menggunakan angka-angka yang mewakili besar kecilnya perusahaan tersebut. 

Perusahaan-perusahaan besar seringkali bisa mendapatkan pendanaan lebih cepat dan 

dengan biaya lebih sedikit karena mereka memiliki akses yang lebih mudah ke pasar 

keuangan dan sumber pendanaan lainnya. Sebaliknya, perusahaan yang lebih kecil merasa 

kesulitan dalam memperoleh hutang. Semakin besar ukuran perusahaan maka hutang 

perusahaan tersebut semakin tinggi karena membutuhkan lebih banyak biaya untuk 

menutupi biaya operasionalnya. Hal ini sejalan dengan penelitian Yildirim et al (2018); Do 

(2021) ; Haron (2016); Nguyen et al (2019) dan Dang & Garrett (2015) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Namun 

bertolak belakang dengan penelitian Lumapow (2018) dan Nurdani & Rahmawati (2020) 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. sesuai teori keagenan yang menyatakan bahwa peningkatan pengawasan oleh 

kreditor akan mengakibatkan biaya keagenan menjadi lebih tinggi, penggunaan hutang 

untuk menurunkan biaya agen akan meningkat sebagai akibat dari kebutuhan perusahaan 

akan pendanaan yang besar dari sumber luar.  
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Firm Growth, Investment Opportunity Set, Struktur Aset dan Ukuran Perusahaan 

pada penelitian ini secara bersama - sama memiliki keterkaitan dalam menentukan 

kebijakan hutang. Hal ini dikarenakan dalam variabel penelitian ini saling berketerkaitan 

dan memiliki perhitungan yang sama yaitu menggunakan skala rasio. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa meskipun ukuran perusahaan 

mempunyai dampak terhadap kebijakan utang, pertumbuhan perusahaan, investment 

opportunity set, dan struktur aset tidak berpengaruh. Kesimpulan ini berdasarkan 

penelitian dan analisis pengolahan data yang dilakukan. Temuan uji simultan 

menunjukkan bahwa kebijakan utang secara simultan dipengaruhi oleh pertumbuhan 

perusahaan, struktur aset, , investment opportunity set, dan ukuran perusahaan. Sebanyak 
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43 pelaku usaha perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019 

hingga 2022 dipilih melalui pendekatan purposive sampling, dan analisis pengolahan 

datanya dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda dengan 

menggunakan SPSS 25. Dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  

Temuan uji pertumbuhan perusahaan menunjukkan bahwa kebijakan utang 

perusahaan tidak sejalan dengan peningkatan pertumbuhan perusahaan. Karena tidak 

semua usaha yang berkembang pesat akan memilih pembiayaan utang, maka pelaku 

usaha akan tetap memilih sumber pendanaan dengan mengandalkan sumber dayanya 

sendiri selama masih mencukupi. Rendahnya aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan 

membuat penggunaan hutangnya pun menurun, Suatu perusahaan akan mengalami 

belanja modal yang jauh lebih tinggi jika sumber pendanaan utamanya adalah utang. 

Selain itu, struktur aset tidak boleh diperhitungkan saat membuat kebijakan utang. 

Semakin besar ukuran perusahaan maka hutang perusahaan tersebut semakin tinggi 

karena membutuhkan lebih banyak biaya untuk menutupi biaya operasionalnya. Semakin 

besar ukuran perusahaan cenderung memiliki lebih banyak akses ke pasar modal dan 

sumber dana lainya, sehingga dapat memperoleh hutang dengan mudah dan dengan 

biaya yang lebih rendah. Firm Growth, Investment Opportunity Set, Struktur Aset dan 

Ukuran Perusahaan pada penelitian ini secara bersama - sama memiliki keterkaitan dalam 

menentukan kebijakan hutang. Hal ini dikarenakan dalam variabel penelitian ini memiliki 

perhitungan yang sama yaitu menggunakan skala rasio. 

Saran 

Bagi penelitian selanjutnya disarankan memperluas jumlah sampel dengan 

menambahkan perusahaan dari berbagai sektor dan periode pengamatan yang lebih 

panjang dan akurat. Juga bagi peneliti selanjutnya yang akan meneliti penelitian ini 

disarankan menambahkan variabel financial distress yang mengacu pada situasi di mana 

perusahaan menghadapi kesulitan keuangan yang serius dan berisiko mengalami 

kegagalan keuangan atau kebangkrutan. Dalam konteks analisis kebijakan hutang, 

variabel financial distress dapat memberikan wawasan tentang bagaimana perusahaan 

mengelola risiko keuangan dan bagaimana kebijakan hutang mereka dapat 

mempengaruhi tingkat kesulitan keuangan yang dihadapi. 

 Bagi perusahaan disarankan agar lebih mempertimbangkan ukuran perusahaan, 

perusahaan disarankan melakukan evaluasi menyeluruh terhadap kebutuhan modal yang 

sebenarnya, sehingga bagi perusahaan yang lebih kecil tidak memiliki kesulitan dalam 

memperoleh hutang. Bentuk evaluasi yang dapat dilakukan yaitu menetapkan rencana 

pertumbuhan yang realistis dan sesuai dengan ukuran dan kapasitas perusahaan serta 

menstabilkan sumber daya keuangan perusahaan untuk mencari keseimbangan yang 

tepat antara ukuran perusahaan yang lebih kecil maupun lebih besar dengan tingkat 

kesulitan memperoleh hutang yang sama. 
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