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ABSTRACT

One source of external financing of a company is debt. Therefore, debt-related policies are very
important for companies. This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability and sales
growth on debt policy. The population in this study were food and beverage companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2015 - 2018. The sampling technique used in this study was purposive
sampling so that a sample of 39 company data was obtained. The data analysis method used is multiple
linear regression analysis. The results of this study indicate that liquidity has a negative and significant
effect on debt policy. Meanwhile, profitability and sales growth have no effect on debt policy

Keywords : Liquidity, Profitability, Sales Growth, Debt Policy

ABSTRAK

Salah satu sumber pembiayan eksternal suatu perusahaan adalah hutang. Oleh karena kebijakan terkait
hutang sangat penting bagi perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
Tahun 2015 - 2018. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 39 data perusahaan. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan profitabilitas dan
pertumbuhan penjualan idak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci : Likuiditas, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Hutang

Pendahuluan
Dalam membiayai aktivitas fungsional perusahaan, manajer keuangan memiliki
kedudukan penting dalam pemungutan keputusan pendanaan. Keputusan yang dibikin oleh
manajer wajib sesuai dengan tujuan utama perusahaan, ialah mengoptimalkan kenyamanan
pemegang saham. Untuk mendapatkan tujuan tersebut, lalu perusahaan wajib mempunyai
struktur modal yang optimum. Ada dua jenis asal pendanaan, yaitu hutang dan modal sendiri.
Kebijakan hutang adalah strategi perusahaan dalam menggunakan sarana pendanaan dari luar
(hutang) untuk membiayai operasional dan meningkatkan labanya. Jika perusahaan tidak
mampu membayar hutangnya maka terancam likuiditasnya, sehingga manajemen harus
mampu mengambil keputusan yang sesuai dan tepat agar dapat meminimalisir risiko yang
akan ditanggung oleh perusahaan (Putra, 2017). Oleh karena itu manajer harus berhati-hati
dalam melaksanakan kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat
penting bagi suatu perusahaan karena merupakan salah satu kebijakan pendanaan bagi
perusahaan.
Kebijakan hutang adalah kebijakan untuk mendapatkan pembiayaan bagi perusahaan
yang dilakuken oleh pihak manajemen yang digunakan untuk membiayai operasional
perusahaan. Manajer keuangan suatu perusahaan harus dapat mengambil keputusan sumber
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dan jumlah pendanaan untuk operasional agar dana yang diperoleh tidak menimbulkan beban
berlebihan bagi peusahaan. Stabilitas keuangan perusahaan dapat berimbas secara langsung
apabila terjadi kesalahan dalam menyusun struktur modal. Menurut Sartono (2012) keputusan
pendanaan yang tercermin dari struktur modal terkait dengan perbandingan besarnya
penggunaan hutang oleh perusahaan dengan ekuitas untuk pembiayaan investasi.

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal diantaranya stabilitas penjualan,
struktur aset, tingkat pertumbuhan penjualan, profitabilitas, pajak, kendali dan sikap
manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga peringkat, kondisi pasar, kondisi internal
perusahaan, serta fleksibilitas perusahaan (Bringham dan Houston, 2013). Penelitian Finky
(2013) menyimpulkan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas,
pertumbuhan, ukuran perusahaan, likuiditas, dan struktur aset. Demikian juga penelitian yang
dilakukan Farisa dan Widiati (2017) menyatakan bahwa profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan
penjualan, struktur aset, dan kebijakan dividen mampu mempengaruhi struktur modal yang
dipergunakan perusahaan.

Salah satu sektor yang membantu kelancaran kegiatan ekonomi adalah sector
perdagangan khususnya perusahaan food and beverage. Selain itu sektor food and beverage
merupakan salah satu sektor yang disukai oleh para investor, alasannya ialah sektor ini
merupakan divisi yang mampu bertahan di tengah keadaan perekonomian Indonesia. Sebab
perusahaan makanan dan minuman yang semakin besar diharapkan memberikan peluang
dalam memenuhi kebutuhan publik. Ditinjau dari nilai DER pada tahun 2015 sampai dengan
2018 rata-rata DERperusahaan food and beverage menghadapi penyusutan. ROA dan CR
perusahaancenderung naik dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2016. Sedangkan SG
cenderungmenyusut pada tahun 2017. Namun, ketika SG mengalami penurunan ditahun 2017,
dari14,36 menjadi 5,04 DER juga mengalami kontraksi dari 1,04 menjadi 0,93. Dalam hal ini
penggunaan hutang juga dapat meningkatkan risiko. Beberapa aspek yang mengakibatkan
pengambilan kebijakan hutang ialah likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan.

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban
jangka pendek tepat waktu, yang tercermin dari besar aktiva lancar yang dimiliki oleh
perusahaan (Sartono, 2012). Perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi cenderung akan
mengurangi atau bahkan tidak menggunakan hutang sama sekali, karena memiliki jumlah dana
internal yang besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan penggunaan atas dana
tersebut. Hal tersebut sejalan dengan teori pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai alternative pendanaan investasi baru
(Sheikh dan Zongjun, 2011). Hasil penelitian yang telah oleh Dewiningrat et al., (2018),
Andasari et al., (2016), menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda dengan penelitian Purwanti (2017) yang
menyimpulkan bahwa tingkat likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Profitabilitas merupakan kapasitas perusahaan dalam menciptakan laba dan menilai
tingkat kemampuan operasional serta efisiensi didalam menggunakan harta yang dimilikinya
(Meidiawati & Mildawati, 2016). Sarlija dan Martina (2016) menyatakan bahwa ketika
perusahaan memperoleh laba tinggi, maka persentase laba ditahan juga meningkat.
Kemampuan perusahaan menggunakan dana internal dalam mendanai kegiatannya dapat
meminimalisir presentase penggunaan hutang, sehingga komposisi hutang dalam struktur
modal akan menurun dan perusahaan terhindar dari biaya hutang serta risiko kebangkrutan
Dewiningrat et al., (2018). Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Purwanti (2017),
Zuhria & Riharjo (2016) menyimpulkan bahwa tingkat profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dengan kebijakan hutang. Namun hasil berbeda dengan penelitian
Pradhana et al., (2014), Kusuma et al., (2019) menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun
ke tahun atau dari waktu ke waktu (Kesuma, 2009). Menurut Farhana et al., (2016)
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pertumbuhan penjualan membentuk indikator yang relevan melalui penghasilan pasar lantaran
produk dan atau jasa perusahaan tersebut, dimana perolehan yang dihasilkan dari penjualan
hendak dapat dipakai guna menaksir kualitas pertumbuhan penjualan. Penelitian yang telah
dilakukan oleh Mulyati (2016) dan Damayanti (2013) mengemukakan hasil bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.
Namun berbeda dengan penelitian Purwanti (2017) yang mengemukakan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan
penjelasan di atas dapat diketahui adanya research gap, maka penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis factor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan sub sektor food and
beverage.

Kajian Pustaka dan Pegembangan Hipotesis

Setiap manajer berusaha untuk mencapai tujuan perusahaan dengan meningkatkan
kemakmuran pemegang saham sebagaimana disebutkan dalam teori pecking order. Dalam teori
tersebut dijelaskan bahwa perusahaan yang memiliki kemampuan memperoleh profit umumnya
meminjam dalam jumlah yang kecil. Hal ini bukan karena mereka mempunyai target DER yang
rendah tetapi karena perusahaan membutuhkan pendanaan dari luar yang sedikit, sedangkan
perusahaan yang kurang profitable akan cenderung mempunyai hutang besar karena dana
internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai (Kusuma et
al., 2019). Sebagaimana disampaikan Husnan (2015) bahwa penggunaan pendanaan eksternal
dilakukan apabila dana internal perusahaan tidak mencukupi.

Likuiditas yang diproksi dengan rasio lancar (current ratio) menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam membayar utang lancar dengan aktiva lancar yang dimiliki. Menurut Sartono
(2012) likuiditas mengindikasikan kemampuan sebuah perusahaan memenuhi kewajiban
finansial jangka pendek tepat waktu. Manfaat dalam menghitung rasio likuiditas terkait
antisipasi kebutuhan dana yang mendesak. Posisi perusahaan yang semakin likuid juga menjadi
dasar persetujuan melakukan investasi maupun ekspansi ke bisnis lain yang dianggap
menguntungkan (Dwiningrat, 2018). Perusahaan yang likuid berarti perusahaan memiliki dana
yang besar untuk membayar seluruh kewajibannya. Semakin likuid perusahaan maka
perusaahan memiliki dana internal untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya. Sesuai dengan
teori pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan cenderung memilih untuk mendanai
perusahaan menggunakan dana internal, sehingga teori ini memprediksi adanya hubungan yang
negatif antara likuiditas dan struktur modal (Myers & Mjluf dalam Husnan dan Pudjiastuti,
2012). Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sheikh dan Zongjun (2011) menyimpulkan
bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi lebih memilih untuk menggunakan dana
yang dihasilkan secara internal untuk pembiayaan investasi baru. Demikian juga hasil
penelitian Dewiningrat et al., (2018), Andasari et al., (2016) menyimpulkan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan Hutang

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan hubungannya
dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri (Sartono, 2012). Sedangkan menurut
Meidiawati dan Mildawati (2016) profitabilitas merupakan kapasitas perusahaan guna
menciptakan laba dan menilai tingkat kemampuan operasional dan efisiensi dalam memakai
harta yang dimilikinya. Perusahan yang mampu memperoleh keuntungan (profit) yang besar
akan memmiliki kemampuan memenuhi kebutuhdan dana secara internal. Semakin tinggi laba
yang diperoleh perusahaan maka semakin kecil perusahaan melakukan hutang untuk memenuhi
operasionalya. Hasil penelitian Finky (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal, karena perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi
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memiliki tingkat pengembalian hutang dan laba ditahan yang tinggi. Demikian juga penelitian
yang dilakukan oleh Purwanti (2017), Zuhria & Riharjo (2016) meyimpulkan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis
yang diajukan dalam penelitian in adalah

H2 : profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan Hutang

Menurut Kesuma (2009) pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan
jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan perusahaan akan
menimbulkan konsekuensi pada peningkatan investasi atas aktiva perusahaan dan akhirnya
membutuhkan penyediaan dana untuk membeli aktiva (Pradhana et al., 2014). Menurut Farhana
et al., (2016) pertumbuhan penjualan membentuk indikator yang relevan melalui penghasilan
pasar lantaran produk dan atau jasa perusahaan tersebut, dimana perolehan yang dihasilkan dari
penjualan dapat dipakai menaksir kualitas pertumbuhan penjualan. Semakin besar petumbuhan
penjualan suatu perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan tersebut dalam melakukan
peminjaman kepada para kreditor dan akan memudahkan perusahaan tersebut untuk melakukan
penambahan pinjaman kepada pihak bank (Pradhana et al., 2012). Besarnya aset tetap dapat
sebagai jaminan dari hutang perusahaan (Sartono, 2012). Hal ini menununjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan berhubungan positif terhadap kebijakan hutang. Hubungan positif
tersebut dikarenakan perusahaan yang memiliki jumlah aset besar dapat menawarkan asetnya
kepada kreditur sebagai jaminan dan memperoleh keuntungan dari peluang yang ada (Sheikh
dan Zongjun, 2011). Peneleiant sebelumnya yang telah dilakukan oleh Mulyati (2016), Zuhria &
Riharjo (2016) mengemukakan hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis yang diajukan dalam penelitian in
adalah

H3 : pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kebijakan Hutang

Metode Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2018. Pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan yaitu:
1. Perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2015 -2018.
2. Perusahaan food and beverage yang mempublikasikan laporankeuangan dengan data
yang lengkap dan jelas selama periode 2015 - 2018.
3. Perusahaan food and beverage yang tidak mengalami kerugian selama periode 2015-
2018.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data yang diperolehdari
website www.idx.co.id. Metode pengumpulandata yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan dokumentasi.

Kebijakan untuk mendapatkan sumber pendanaan dari pihak ketiga untuk mendanai
kegiatan operasi perusahaan disebut kebijakan hutang (Setiana dan Sibagariang, 2013).
Kebijakan hutang dalam penelitian ini diproski dengan Debt to Equity Ratio (DER), dengan
formula (Kasmir, 2016):

Total Hutang (1)

S e
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Likuiditas adalah hubungan yang mengungkapkan kesanggupan perusahaan dalam menutup
hutang jangka pendek atau kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi
kewajibannya, dengan formula (Kasmir, 2016) :

AktivaLancar

CurrentRatio= ——x 100% (2)
Hutang Lancar

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur kapasitas perusahaan dalam mencari
laba. Rasio ini juga memberikan kapasitas tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan.
Hal ini dibuktikan oleh keuntungan yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi
perusahaan. Formula profitabiltas adalah sebagai berikut (Kasmir, 2016) :

Laba Setelah Pajak
ROA=

Total Aktiva e (3)

Pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke
tahun atau dari waktu ke waktu (Kesuma (2009). Formula untuk menghitung ertumbuhan
penjualan adalah sebagai berikut (Andina , 2013):

Penjualan t — Penjualant— 1
o ! 4)

Penjualant—1

Teknik analisis data yang digunakan ialah analisis regresi linier berganda. Analisis regresi
linier bergnada digunakan untuk menguji pengaruh variabel bebas yaitu likuiditas,
profitabilitas dan pertumbuhan penjualan terhadap variabel terikat dalam hal ini adalah
kebijakan hutang. Persamaan regresi linnier berganda pada penelitian ini:

DER = Bo+ BiCR + B:ROA + psSG + ¢ (5)

Keterangan:

DER : Keijakan hutang
CR : Likuiditas

ROA : Profitabilitas

SG : pertumbuhan penjualan
Bo : konstanta

Biz  :koefisien regresi

e : error

Hasil dan Pembahasan
a. Uji asumsi Klasik

Sebelum dilakukan analisis data maka dilakukan uji asumsi klasik agar diperoleh hasil
estimasi yang baik dan tidak bias yaitu uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas
dan autokorelasi. Selanjutnya hasil pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dijelaskan
sebagai berikut:

(1)Uji Normalitas Data
Hasil uji normalitas dengan menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov Test yang
dilakukan dengan bantuan software SPSS, data dikatakan normal apabila nilai Asymp.
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Sig (2-tailed) > 0,05. Hasil pengolahan data untuk uji normalitas dapat dilihat pada tabel
berikut.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas 1

Unstandardized

Residual
N 56
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.010¢

Sumber : Data Sekunder diolah 2020

Berdasarkan diatas diketahui nilai Asymp Sig. 0,010 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa data tidak terdisitribusi secara normal. Untuk mencapai data terdistribusi normal,
maka harus menghilangkan nilai yang terlalu ekstrem (outlier). Setelah mengurangi data
outlier diperoleh hasil pengujian normalitas data sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 2

Unstandardized

Residual
N 39
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.088°

Sumber : Data Sekunder diolah, 2020)

Berdasarkan hasil uji normalitas tabel di atas terdapat nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,088 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini
berdistribusi normal.

(2)Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas berguna untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen. Hasil uji Multikolinearitas dengan
menggunakan nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) dapat dilihat pada
tabel berikut ini.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Variabel bebas Tolerance VIF
CR 0.592 1.689
ROA 0.590 1.694
SG 0.910 1.099

Sumber: Data Sekunder diolah, 2020

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang
memiliki nilai VIF tidak lebih besar dari 10 dan nilai tolerance kurang dari 0,10. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa data bebas dari multikolinearitas dan layak digunakan dalam
model regresi.

(3)Uji Heteroskedastisitas
Dalam penelitian ini uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Hasil pengolahan data untuk uji heteroskedastisitas menggunakan
uji glejser dapat dilihat pada tabel berikut.
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Tabel 4. Hasil Uji Glejser

Variabel bebas t Sig. Keterangan
CR -0.252 0.802 Bebas Hetero
ROA -1.685 0.101 Bebas Hetero
SG 1.994  0.054 Bebas Hetero

Sumber : Data Sekunder diolah, 2020

Berdasarkan tabel diatas, hasil uji glejser didapati nilai signifikansi masing-masing
variabel independen lebih dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi masalah heteroskedastisitas.

(4)Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi merupakan model untuk menguji apakah ada kesalahan observasi
korelasi satu sama lain. Hasil uji autokorelasi menggunakan uji DW (Durbin-Watson)
dapat dilihat pada tabel berikut ini.

Tabel S. Hasil Uji Durbin-Watson
Adjusted  Std. Error of  Durbin-
Model R R Square RSquare theEstimate Watson

1 0.6062 0.367 0311 029803  1.984
Sumber : Data Sekunder diolah, 2020

Pada tabel diatas dapat diketahui hasil pengujian autokorelasi diperoleh nilai DW sebesar
1,984. Sedangkan dari DW tabel N= 39 dan K= 3, dan taraf signifikansi 5% diperoleh
dL= 1,3283 dU= 1,6575 sehingga nilai (4-dU) adalah 2,3425 dan (4-dL) adalah 2,672.
Karena nilai Durbin-Watson 1,984 terletak diantara dU dan 4(-dU), maka dapat
disimpulkan seluruh variabel dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.

b. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
variabel independen (Likuiditas, Profitabilitas dan Pertumbuhan Penjualan) terhadap variabel
dependen (Kebijakan Hutang). Berdasarkan hasil pengolahan data untuk analisis regresi linier
berganda dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 6. Rangkuman Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized

Variabel Coefficients Coefficients t Sig.
bebas B Std. Error Beta
(Constant) 1.590 0,136 11,706 0,000
CR -0,003 0,001 -,526 -3,136 0,003
ROA -0,017 0,015 -,192 -1,143 0,261
SG 0,004 0,007 ,078 0,577 0,568
Variabel Dependen : Kebijakan Hutang
F-hit : 8,346
F Sig. : 0,000
RzAjd : 3,1 1

Sumber : Data Sekunder diolah, 2020

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa nilai F-hitung 8,346 dengan nilai Sig. 0,000 < 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini layak digunakan untuk
menjelaskan pengaruh likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan
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hutang. Nilai koefisien determinasi R4 sebesar 0,311 hal ini berarti variasi kebijakan hutang
dapat dijelaskan oleh factor likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebesar
31,1%.Sedangkan sisanya sebesar 68,9% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar variabel yang
diteliti.

Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda variabel likuiditas memberikan nilai
Sig. 0.003 < 0.005 maka Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga hipotesis HI yang menyatakan
likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang adalah diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi akan menurunkan kebijakan
hutang perusahaan, karena dengan tingginya likuiditas perusahaan maka mampu untuk
memenuhi kewajibannya, sehingga perusahaan cenderung untuk mengurangi jumlah hutang.
Hal tersebut sejalan dengan teori pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai alternative pendanaan investasi baru
(Sheikh dan Zongjun, 2011). Perusahaan yang likuid berarti perusahaan memiliki dana yang
besar untuk membayar seluruh kewajibannya dan pembiayaan operasionalnya. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya menyimpulkan  bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang (Sapitri, 2018; Dewiningrat et al., 2018;
Purwanti, 2017; Andasari et al., 2016).

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda variabel profitabilitas memberikan
nilai Sig. 0,261 > 0,05 maka Ho diterima, sehingga H2 yang menyatakan profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Peningkatan profitabilitas
perusahaan food and beverage tidak selalu menurunkan tingkat hutang perusahaan. Namun,
perusahaan yang mempunyai tingkat profitabilitas yang tinggi dapat menggunakan pendanaan
dari sumber eksternal atau hutang untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan
dikarenakan perusahaan tersebut mempunyai kemampuan untuk membayar hutangnya. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang (Kusuma et al., 2019; Pradhana et al., 2014;
Nuraini; 2014).

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda variabel pertumbuhan penjualan
memberikan nilai Sig. 0.568 > 0,05 maka HO diterima, sehingga H3 yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan hutang tidak dapat diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Ppertumbuhan penjualan pada perusahaan food and baverage selama tahun 2015-2018
nilainya berfluktuasi sehingga pihak manajemen perusahaan mengartikan hal tersebut sebagai
sebuah sinyal yang kurang baik bagi perusahaan. Oleh karena itu manajemen perusahaan akan
menahan pembiayaan yang bersumber dari luar (hutang) untuk meminimalisir risiko default
atau kegagalan dalam membayar hutang. Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan
investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan
datang. Hasil penelitian ini mendukung penelitian penelitian Purwanti (2017) yang
mengemukakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas secara berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan food and beverage di BEI. Sedangkan
variabel profitabilitas dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Dalam menetapkan kebijakan hutang, hendaknya memperhatikan tingkat likuiditas,
profitabilitas serta tingkat pertumbuhan penjualan karena secara langsung dapat mengurangi
risiko perusahaan dalam menetapkan struktur modalnya.
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