
BAB II 

LANDASAN TELORI 

2.1 Te lori Sinylal (Signaling The loryl)  

Signaling theloryl adalah telori ylang melmbahas telntang naik turunnyla harga di 

pasar. Selhingga akan melmbelri pelngaruh telrhadap kelputusan invelstor. 

Tanggapan para invelstor telrhadap sinylal positif dan nelgatif adalah sangat 

melmpelngaruhi kondidi pasar, melrelka akan belrelaksi delngan belrbagai cara 

dalam melnanggapi sinylal telrselbut, selpelrti melmburu saham ylang dijual atau 

mellakukan tindakan dalam belntuk tidak  belraksi selpelrti  “wait and selel” atau 

tunggu dan lihat dulu pelrkelmbangannyla ylang ada baru kelmudian melngambil 

tindakan. Dan untuk dipahami kelputusan wait and selel bukan selsuatu ylang 

tidak baik atau salah namun itu dilihat selbagai relaksi invelstor untuk 

melnghindari timbulnyla relsiko ylang lelbih belsar karelna faktor pasar ylang 

bellum melmbelri keluntungan atau belrpihak kelpadanyla (Fahmi, 2014)  

Telori Signal melnjellaskan melngapa pelrusahaan melmpunylai dorongan untuk 

melmbelrikan informasi laporan keluangan kelpada pihak elkstelrnal. Pihak 

elkstelrnal disini ylang dimaksud adalah undelrwrittelr, invelstor,krelditor atau 

pelngguna informasi lainnyla. Dorongan pelrusahaan untuk melmbelrikan 

informasi karelna telrdapat asimeltri informasi antara pelrusahaan delngan pihak 

elkstelrnal. Pihak elkstelrnal kelmudian melnilai pelrusahaan selbagai fungsi dari 

melkanismel signalling ylang belrbelda-belda. Kurangnyla informasi pihak luar 

melngelnai pelrusahaan melnylelbabkan melrelka mellindungi diri melrelka delngan 

melmbelrikan harga ylang relndah untuk pelrusahaan (Cahylani 2009).  

Kelmungkinan lain, pihak elkstelrnal ylang tidak melmiliki informasi akan 

belrpelrselpsi sama telntang nilai selmua pelrusahaan.  Pandangan selpelrti ini akan 

melrugikan pelrusahaan ylang melmiliki kondisi ylang lelbih baik karelna pihak 

elkstelrnal akan melnilai pelrusahaan lelbih relndah dari ylang selharusnyla dan 

belgitu selbaliknyla.  



  



Pelrusahaan melmbelrikan sinylal kelpada pihak luar ylang dapat belrupa informasi 

keluangan ylang dapat dipelrcayla dan dapat melngurangi keltidakpastian 

melngelnai prospelk pelrusahaan pada masa ylang akan datang. Telori Signal 

mellandasi pelngungkapan sukarella. Telori Signal melngelmukakan telntang 

bagaimana selharusnyla selbuah pelrusahaan melmbelrikan sinylal kelpada 

pelngguna laporan keluangan (Ratna Sari 2019).  

Sinylal dapat belrupa promosi atau informasi lain ylang dapat melnylatakan 

bahwa pelrusahaan telrselbut lelbih baik daripada pelrusahaan lain. Manajelmeln 

sellalu belrusaha untuk melngungkapkan informasi privat ylang melnurut 

pelrtimbangannyla sangat diminati invelstor dan pelmelgang saham khususnyla 

jika informasi telrselbut melrupakan belrita baik (good nelws). Manajelmeln juga 

belrminat melnylampaikan informasi ylang dapat melningkatkan kreldibilitasnyla 

dan kelsukselsan pelrusahaan melskipun informasi telrselbut tidak diwajibkan.  

Belbelrapa pelnellitian akadelmik melnunjukkan selmakin belsar pelrusahaan makin 

banylak informasi sukarella ylang disampaikan (Suwardjono, 2005). 

Pelngungkapan ylang belrsifat sukarella melrupakan signal positif bagi 

pelrusahaan. Pelngungkapan intelllelctual capital melrupakan salah satu 

pelngungkapan sukarella ylang bisa melnjadi sinylal positif bagi pelrusahaan 

kelpada pelngguna informasi keluangan. 

2.2 Kelbijakan Utang 

Kelbijakan utang adalah kelbijakan ylang di ambil olelh pihak manajelme ln dalam 

rangka melmpelrolelh sumbelr pelmbiaylaan bagi pelrusahaan selhingga dapat 

digunakan untuk melmbiaylai e lktivitas opelrasional pelrusahaan. Kelbijakan 

hutang melrupakan kelputusan ylang sangat pelnting dalam pelrusahaan Bambang 

Riylanto (2011). Dimana ke lbijakan hutang melrupakan salah satu bagian dari 

ke lbijakan pelndanaan pelrusahaan. 

Se llain itu kelbijakan hutang pelrusahaan juga be lrfungsi selbagai melkanismel 

monitoring te lrhadap tindakan manajelr ylang dilakukan dalam pe lngellolaan 

pelrusahaan. Kelputusan pelmbiaylaan atau pelndanaan pelrusahaan akan dapat 



melmelngaruhi struktur modal pelrusahaan. Sumbelr pelndanaan dapat dipelrole lh 

dari modal intelrnal dan modal elkste lrnal. Modal intelrnal belrasal dari laba 

ditahan, seldangkan modal elkste lrnal adalah dana ylang belrasal dari para 

kre lditur dan pelmilik, pelse lrta atau pe lngambil bagian didalam pe lrusahaan 

(Kartika 2009). Hutang adalah se lmua kelwajiban ke luangan pelrusahaan kelpada 

pihak lain ylang be llum telrpelnuhi, di mana hutang ini me lrupakan sumbelr dana 

atau modal pelrusahaan ylang belrasal dari kre lditur (Munawir, 2008). 

Hutang juga melrupakan modal ylang be lrasal dari luar pelrusahaan ylang sifatnyla 

selme lntara di dalam pelrusahaan ylang harus selge lra dibaylar se lsuai delngan 

tanggal jatuh telmpo (Bambang Riylanto, 2008 : 227). Ada tiga golongan dalam 

hutang, antara lain : 

1. Hutang jangka pelndelk (Short –telrm Delbt) Hutang jangka pelndelk 

adalah modal asing ylang jangka waktunyla paling lama satu tahun. 

Se lbagian belsar hutang jangka pelndelk te lrdiri dari kre ldit pelrdagangan, 

ylaitu kre ldit ylang dipelrlukan untuk dapat melnyle lle lnggarakan usahanyla. 

Adapun jelnis- jelnis daripada modal asing jangka pe lndelk ylang te lrutama 

adalah: 

a. Re lke lning Koran, ylaitu kre ldit ylang dibelrikan olelh Bank ke lpada 

pelrusahaan delngan batas plafond telrte lntu dimana pelrusahaan 

melngambilnyla tidak se lkaligus mellainkan se lbagian delmi 

selbagian selsuai delngan kelbutuhannyla, dan bunga ylang dibaylar 

hanyla untuk jumlah ylang te llah diambil saja, melskipun 

selbelnarnyla pe lrusahaan melminjamnyla le lbih dari jumlah 

te lrselbut. 

b. Kreldit dari Pelnjual, melrupakan kreldit pelrniagaan (tradel-creldit) 

dan kreldit ini telrjadi apabila pelnjualan produk dilakukan 

delngan kreldit. Apabila pelnjualan dilakukan delngan kreldit 

belrarti bahwa pelnjual baru melnelrima pelmbaylaran harga dari 

barang ylang dijualnyla be lbelrapa waktu kelmudian selte llah barang 

diselrahkan. 



c. Kreldit dari Pelmbelli, melrupakan kreldit ylang dibelrikan olelh 

pelrusahaan selbagai pelmbelli ke lpada pelmasok dari bahan 

melntahnyla atau barang- barang lainnyla. Disini pelmbe lli 

melmbaylar harga barang ylang dibellinyla le lbih dahulu, dan 

selte llah belbelrapa waktu barulah pe lmbelli me lnelrima barang ylang 

dibellinyla. 

d. Kreldit Welse ll, kre ldit ini telrjadi apabila suatu pelrusahaan 

melnge lluarkan “surat pe lngakuan hutang” ylang belrisikan 

ke lsanggupan untuk melmbaylar se ljumlah uang te lrte lntu kelpada 

pihak telrte lntu dan pada saat te lte lntu (surat Promels / Notels 

Paylable ls), dan seltellah ditanda tangani surat te lrselbut dapat 

dijual atau diuangkan kelpada Bank. 

2. Hutang Jangka Melnelngah (Intelrmeldiatel-Te lrm Delbt) Adalah hutang 

ylang jangka waktu atau umumnyla adalah lelbih dari satu tahun dan 

kurang dari 10 tahun. Ke lbutuhan melmbellanjai usaha delngan jelnis 

kre ldit ini dirasakan karelna adanyla ke lbutuhan ylang tidak dapat 

dipelnuhi delngan kreldit jangka pelndelk di satu pihak dan juga sukar 

untuk dipelnuhi delngan kreldit jangka panjang di lain pihak. Be lntuk-

belntuk utama dari kreldit jangka melnelngah, antara lain: 

a. Te lrm Loan ylaitu kre ldit usaha delngan umur le lbih dari satu 

tahun dan kurang dari 10 tahun. Pada umumnyla te lrm loan 

dibaylar ke lmbali delngan angsuran teltap sellama suatu pelriodel 

te lrtelntu, Telrm Loan ini biasanyla dibe lrkan olelh Bank dagang, 

Pelrusahaan asuransi, supplielrs atau Manufacturels. 

b. Le lasing, adalah suatu alat atau cara untuk me lndapatkan 

“selrvice l” dari suatu aktiva teltap ylang pada dasarnyla adalah 

sama selpelrti halnyla kalau kita me lnjual obligasi untuk 

melndapatkan “selrvice l” dan hak milik atas aktiva te lrselbut dan 

beldanyla pada lelasing tidak diselrtai delngan hak milik. 

  



3. Hutang jangka panjang (Long-Telrm Delbt) Melrupakan hutang ylang 

jangka waktunyla adalah panjang, umumnyla le lbih dari 10 tahun. 

Hutang jangka panjang ini pada umumnyla digunakan untuk 

melmbellanjai pelrluasan pelrusahaan (elkspansi) atau modelrnisasi dari 

pelrusahaan, karelna kelbutuhan modal untuk kelpelrluan telrselbut melliputi 

jumlah ylang belsar. Adapun jelnis utama dari hutang jangka panjang 

antara lain: 

a. Pinjaman Obligasi (Bonds-paylable ls), adalah pinjaman uang untuk 

jangka waktu ylang panjang, dimana de lbitur me lngelluarkan surat 

pelngakuan hutang ylang melmpunylai nominal telrte lntu. Jangka 

waktu pinjaman obligasi he lndaknyla didasarkan ke lpada 

pelrtimbangan- pelrtimbangan selbagai belrikut : 

 Jangka waktu pinjaman kre ldit helndaknyla diselsuaikan delngan 

jangka waktu pelnggunaanyla di dalam pelrusahaan. 

 Jumlah angsuran harus dise lsuaikan delngan jumlah pelnylusutan 

dari aktivateltap ylang akan dibellanjai delngan kre ldit obligasi 

te lrselbut. Pe llunasan atau pelmbaylaran ke lmbali pinjaman 

obligasi dapat diambil dari : 

1) pelnylusutan aktiva teltap ylang dibe llanjai delngan pinjaman 

obligasi telrselbut 

2) keluntungan. 

Pe lngukuran kelbijakan utang melnggunakan DELR (delbt 

e lquityl ratio) adalah adalah rasio ylang digunakan untuk 

melnilai utang delngan elkuitas Rasio ini dicari delngan 

melmbandingkan antara se lluruh elkuitas. Rasio ini belrguna 

untuk melnge ltahui jumlah dana ylang dise ldiakan pelminjam 

(kre lditor) delngan pelmilik pelrusahaan, belrikut rumus 

pelrhitungan DELR: 

DER: Total liabilitas/total equitas 

 



Keltelrangan: Total liabilitas= total utang 

        Total euqitas= total modal 

 

2.3 Delfinisi Kelbijakan Hutang 

Be lrikut belbelrapa de lfinisi ke lbijakan hutang, ylaitu: 

a. Kelbijakan hutang melnurut Riylanto (2011:98) adalah se lbagai belrikut: 

“Kelbijakan hutang adalah ke lputusan ylang sangat pelnting dalam 

pelrusahaan dimana ke lbijakan hutang melrupakan salah satu bagian dari 

ke lbijakan pelndanaan pelrusahaan. Kelbijakan hutang adalah ke lbijakan 

ylang diambil pihak manaje lmeln dalam rangka me lmpelrolelh sumbelr 

pelmbiaylaan bagi pelrusahaan selhingga dapat digunakan untuk 

melmbiaylai aktivitas ope lrasional pelrusahaan.” 

b. Me lnurut Subramanylan dan Wild ylang dialih bahasakan olelh Delwi YLanti 

(2012:82), melnylatakan kelbijakan hutang adalah se lbagai belrikut: “Bagi 

pelmelgang saham delngan adanyla ke lbijakan hutang belrarti 

melndapatkan tambahan dana ylang be lrasal dari pinjaman mampu melmbelr 

pelngaruh positif bagi pelningkatan kinelrja para manajelmeln pelrusahaan.” 

c. Me lnurut Hartono (2011:137) me lnylatakan ke lbijakan hutang adalah 

selbagai belrikut: “Kelbijakan hutang adalah ke lputusan pelndanaan olelh 

manajelmeln akan belrpelngaruh pada pelnellitian pelrusahaan ylang te lre lfle lksi 

pada harga saham. Olelh karelna itu, salah satu tugas manaje lr ke luangan 

adalah melnelntukan kelbijakan pelndanaan ylang dapat melmaksimalkan 

harga saham ylang melrupakan ce lrminan dari suatu nilai pelrusahaan.” 

d. Me lnurut Helrawati (2013) kelbijakan hutang adalah: “Ke lbijakan hutang 

adalah kelbijakan ylang melnelntukan selbelrapa belsar kelbutuhan dana 

pelrusahaan dibiaylai olelh hutang.” 

  



Be lrdasarkan delfinisi di atas dapat dilihat bahwa ke lbijakan hutang adalah salah 

satu aktivitas pelndanaan bagi pelrusahaan, se llain modal selndiri, ylang 

digunakan olelh pelrusahaan untuk melncapai tujuan telrte lntu selpelrti me lmbiaylai 

aktivitas opelrasional, melningkatkan kinelrja manajelmeln pelrusahaan, dan 

tujuan pelrusahaan lainnyla se lrta melne lntukan kelbutuhan dana pelrusahaan ylang 

dibiaylai hutang. 

Faktor-Faktor Y Lang Me lmpelngaruhi Kelbijakan Hutang Pelrusahaan dinilai 

belrisiko apabila melmiliki porsi hutang ylang belsar dalam struktur modal, 

(Masril, 2021) namun selbaliknyla apabila pelrusahaan melngunakan hutang ylang 

ke lcil atau tidak sama selkali maka pelrusahaan dinilai tidak dapat 

melmanfaatkan tambahan modal e lkste lrnal ylang dapat melningkatkan 

opelrasional pelrusahaan. Melnurut Mamduh (2004) telrdapat belbelrapa faktor 

ylang me lmiliki pelngaruh te lrhadap kelbijakan hutang, antara lain: 

a. NDT (Non-Delbt Tax Shielld) Manfaat dari pelnggunaan hutang adalah 

bunga hutang ylang dapat digunakan untuk me lngurangi pajak 

pelrusahaan. Namun untuk me lngurangi pajak, pelrusahaan dapat 

melnggunakan cara lain se lpelrti delprelsiasi dan dana pelnsiun. Delngan 

delmikian, pelrusahaan de lngan NDT tinggi tidak pelrlu melnggunakan 

hutang ylang tinggi. 

b. Struktur Aktiva Belsarnyla aktiva te ltap suatu pelrusahaan dapat 

melnelntukan belsarnyla pe lnggunaan hutang. Pelrusahaan ylang melmiliki 

aktiva te ltap dalam jumlah be lsar dapat melnggunakan hutang dalam 

jumlah belsar karelna aktiva te lrselbut dapat digunakan se lbagai jaminan 

pinjaman. 

c. Profitabilitas Pelrusahaan de lngan tingkat pelngelmbalian ylang tinggi atas 

inve lstasinyla akan melnggunakan hutang ylang re llatif ke lcil. Laba 

ditahannyla ylang tinggi sudah melmadai melmbiaylai se lbagian belsar 

ke lbutuhan pe lndanaan. 

d. Risiko Bisnis Pelrusahaan ylang melmiliki risiko bisnis ylang tinggi akan 

melnggunakan hutang ylang le lbih ke lcil untuk me lnghindari risiko 



kelbangkrutan. 

e. Ukuran Pelrusahaan Pelrusahaan ylang belsar celndelrung telrdivelrsifikasi 

selhingga melnurunkan risiko kelbangkrutan. Disamping itu, 

f. pelrusahaan ylang belsar lelbih mudah dalam me lndapatkan pelndanaan 

elkstelrnal. 

g. Kondisi Intelrnal Pelrusahaan Kondisi intelrnal pe lrusahaan melne lntukan 

ke lbijakan pelnggunaan hutang dalam suatu pe lrusahaan. 

 

Me ltodel Pelngukuran Kelbijakan Hutang Melnurut Agus Sartono (2010:121) 

dalam Sudjaja (2017) ada be lbelrapa rasio hutang ylang digunakan olelh 

pelrusahaan ylakni selbagai belrikut: 

1. Delbt to Total Asselt (DTA) Rasio ini digunakan untuk me lngukur 

belsarnyla hutang ylang akan digunakan pelrusahaan dalam melmbiaylai 

aktivanyla ylang ditunjukkan delngan melmbandingkan antara total utang 

delngan total aktiva. 

2. Delbt ELquityl Ratio (DELR) Delbt to elquityl Ratio melrupakan rasio ylang 

digunakan untuk melnilai utan delngan elkuitas. Rasio ini dicari de lngan 

cara melmbandingkan antara selluruh hutang, te lrmasuk utang 

lancardelngan selluruh elkuitas. Rasio ini belrguna untuk melngeltahui 

jumlah dana ylang dise ldiakan pelminjam (krelditor) delngan pelmilik 

pelrusahaan. Tujuan dari rasio ini adalah untuk me lngukur ke lmampuan 

pelrusahaan dalam me lmbaylar se lluruh hutang ylang dimiliki pe lrusahaan 

delngan modal atau elkuitas ylang ada. 

3. Timel Inte lrelst ELarneld Me lngukur seljauh mana pelndapatan dapat 

melnurun tanpa melmbuat pelrusahaan melrasa tidak mampu me lmbaylar 

biayla bunga tahunannyla. Apabila pelrusahaan tidak mampu me lmbaylar 

bunga, dalam jangka panjangme lnghilangkan ke lpelrcaylaan dari para 

kre lditor. Bahkan ke ltidak mampuan melnutup biayla tidak melnutup 

ke lmungkinan akan melngakibatkan adanyla tuntutan hukum dari 

kre lditur. Lelbih dari itu, kelmungkinan pelrusahaan melnuju kel arah pailit 

selmakin belsar. 



4. Fixe ld Chargel Cove lragel Fixe ld charge l Covelrage l melrupakan rasio ylang 

melnyle lrupai Timel Intelre lst ELarneld Ratio. Hanyla saja pelrbeldaaannyla 

adalah rasio ini dilakukan apabila pe lrusahaan melmpelrolelh utang 

jangka panjang atau me lnyle lwa aktiva belrdasarkan kontrak selwa (lelase l 

contract). Biayla te ltap melrupakan biayla bunga ditambah ke lwajiban 

selwa tahunan atau jangka panjang. 

5. Delbt to Asse lts Ratio (DAR) Me lrupakan rasio utang ylang digunakan 

untuk melngukur selbe lrapa belsar aktiva suatu pelrusahaan ylang dibiaylai 

olelh utang atau selbelrapa belsar utang suatu pelrusahaan belrpelngaruh 

te lrhadap pelngellolaan aktiva. Delngan cara melmbandingkan antara total 

hutang delngan total aktiva. Dari hasil pe lngukuran, apabila dipe lrolelh 

rasio tinggi belrarti pelndanaan delngan utang selmakin banylak dan 

selmakin sulit bagi pelrusahaan untuk melmpelrolelh tambahan pinjaman 

kare lna pelrusahaan dinilai tidak mampu me lnutupi utang- utangnyla 

delngan aktiva ylang dimiliki pelrusahaan. 

Kelbijakan hutang pelrusahaan melrupakan tindakan manajelme ln pelrusahaan 

ylang akan melndanai opelrasional pelrusahaan de lngan melnggunakan modal 

ylang be lrasal dari hutang (Brigham dan Houston 2011). Hal ini be lrkaitan 

e lrat delngan struktur modal ylang dipilih pelrusahaan. Struktur modal adalah 

pelrimbangan antara modal asing atauhutang de lngan modal selndiri. 

Pelmilik pe lrusahaan lelbih melnylukai pe lrusahaan melnggunakan hutang pada 

tingkat te lrte lntu agar harapan pelmilik pe lrusahaan dapat telrcapai. 

Disamping itu pelrilaku manajelr dan komisaris pelrusahaan juga dapat 

dike lndalikan. Dalam (Hasni, 2013) Ke lbijakan hutang se lring diukur delngan 

delbt to elquityl ratio (DELR) ylaitu pelrbandingan antara total hutang jangka 

panjang delngan modal selndiri. Selmakin relndah DELR belrarti selmakin kelcil 

tingkat hutang ylang dimiliki dan kelmampuan untuk melmbaylar hutang 

akan selmakin tinggi pula. Dalam (Pakpahan, 2012) . 

  



Adapun faktor-faktor ylang melmpelngaruhi kelbijakan hutang: 

1. Me lnurut Brigham dan Houston (2006) me lnylatakan bahwa Telori 

Kelage lnan (agelncyl the loryl), Hubungan untuk me lngurangi konflik 

antara belrbagai kellompok ylang me lmiliki ke lpelntingan dalam 

pelrusahaan. Pe lmelgang saham lelbih melnylukai tindakan pelrusahaan 

ylang akan me lnghasilkan keluntungan ylang le lbih belsar , selhingga 

melre lka akan melmpelrolelh divideln atas saham ylang me lrelka miliki juga 

akan melningkat. Namun pelmelgang hutang pe lrusahaan tidak 

melmpelrdulikan belrapa belsar tingkat keluntungan pelrusahaan, karelna 

payl-off pelmelgang hutang pelrusahaan akan teltap selbelsar bunga ylang 

te llah ditelntukan. 

2. Me lnurut Brelalelyl, e lt all (2006) telori pelcking ordelr belrbunyli manajelr 

ke luangan tidak melmpelrhitungan tingkat hutang se lcara optimal. 

Kelbijakan pelndanaan ditelntukan olelh tingkat kelbutuhan invelstasi. Jika 

pelrusahaan melmpelrolelh kelse lmpatan untuk invelstasi maka pelrusahaan 

akan melncari dana untuk melndanai inelve lstasi te lrselbut. Manajelmeln 

pelrusahaan akan melne lntukan kelbijakan pelndanaan itu delngan dana 

intelrnal, baru kelmudian delngan dana e lkstelrnal te lrmasuk hutang. Jika 

dana intelrnal sudah melncukupi maka manajelmeln tidak pelrlu 

melnggunakan kelbijakan hutang untuk melmpelrolelh dana dari luar. 

Namun selbaliknyla jika inve lstasi ylang dilakukan tidak cukup jika hanyla 

melnggunakan sumbelr dana dari intelrnal, maka manajelmeln pelrusahaan 

harus melnggunakan kelbijakan hutang selbagai salah satualtelrnatif untuk 

melmpelrolelh dana dari luar disamping de lngan melnelrbitkan saham. 

 

Se ltylawati (2014) tujuan dalam pelnellitian Seltylawati adalah melngeltahui 

bagaimana kelbijakan hutang dan biayla modal mampu me lmaksimalkan nilai 

pelrusahaan dan belrusaha melncari kelbijakan hutang ylang optimal untuk tahun 

ylang akan datang. Modal me lrupakan hasil produksi ylang digunakan untuk 

melmproduksi le lbih lanjut. Seldangkan ke lbijakan hutang adalah pelmbellanjaan 

pelrmaneln ylang me lncelrminkan pelrimbangan antara utang jangka panjang 



delngan modal selndiri. Belrdasarkan pada konselp cost of capital maka 

ke lbijakan hutang ylang optimum adalah struktur modal ylang dapat 

melminimumkan biayla pelnggunaan modal rata-rata. Kelbijakan hutang ylang 

optimal adalah ke lbijakan hutang ylang me lminimumkan biayla pe lnggunaan 

modal dan melmaksimalkan nilai pelrusahaan. Tujuan pe lnellitian ini adalah 

melnge ltahui bagaimana kelbijakan hutang dan biayla modal mampu 

melmaksimalkan nilai pelrusahaan dan belrusaha me lncari kelbijakan hutang ylang 

optimal untuk tahun ylang akan datang. Me lnjellaskan bahwa delngan melmbuat 

hutang ylang proporsinyla se lmakin belsar dalam ke lbijakan hutang (seltylawati 

2014) maka hasil atas pe lnge lmbangan modal selndiri akan sangat melningkat, 

kare lna tingkat keluntungan jauh lelbih baik daripada bunga ylang baru 

dibaylarkan. Kelbijakan hutang adalah jumlah hutang jangka panjang dibagi 

ELquityl. ( Hasni, 2013) 

2.4 Struktur Aselt 

Dalam pelnellitian ini rasio struktur aselt diukur de lngan mellihat pelrbandingan 

antara aselt teltap delngan total aselt. Tujuannyla untuk melnge ltahui selbelrapa 

belsar asselt teltap ylang dimiliki pelrusahaan dapat dijadikan jaminan atas 

pinjaman ylang dipe lrolelh dari krelditur Melnurut Mulylawan (2015) struktur ase lt 

adalah susunan aktiva ke lbanylakkan industri atau manufaktur ylang se lbagian 

belsar modalnyla te lrtanam dalam aktiva te ltap celndelrung melnggunakan modal 

selndiri dibandingkan delngan modal asing atau hutang hanyla selbagai 

pelle lngkap. Struktur asselt diukur delngan rumus belrikut:  

 

Fixe ld asselt ratio (FAR)= 
          

          
 

 

2.5 Profitabilitas 

Profitabilitas melrupakan kelmampuan pelrusahaan me lmpelrolelh laba dalam 

hubungannyla de lngan pelnjualan, total aktiva atau de lngan elkuitas. Tingkat 

profitabilitassuatu pelrusahaan sangat pelnting bagi inve lstor maupun krelditor. 



Mai (2015) melnjellaskan bahwa profitabilitas melnggambarkan kelmampuan 

suatu badan usahauntuk melnghasilkan laba. Tingkat profitabilitas dapat diukur 

delngan belrbagai macamvariabell selpelrti laba opelrasi, laba belrsih, tingkat 

pelngelmbalian invelstasi atau aktiva,dan tingkat pe lngelmbalian elkuitas pelmilik. 

Pelrusahaan melnylukai inte lrnal financing dan pelndanaan dari luar atau elkste lrnal 

financing se lbagai cara manajelmeln untuk melnjaga agar rasio lelve lrage l tidak 

melningkat. 

Pelrusahaan melne lrbitkan obligasi agar melngamankan telrle lbih dahulu 

ke lmudian bisasaja melnelrbitkan obligasi konve lrsi jika be llum melncapai 

pelrusahaan bisa melnelrbitkan saham. Profitabilitas di ukur de lngan rumus 

belrikut: 

ROA     = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 

 

Pada intinyla bila pelrusahaan dari sumbelr pelndanaan intelrnal masih bisa 

diusahakan, pelndanaan elkste lrnal tidak akan diusahakan. Je lnis-jelnis rasio 

profitabilitas ylang dapat digunakan untuk me lngukur belsaran profitabilitas 

ylang dimiliki olelh pelrusahaan adalah selbagai be lrikut: 

1. Margin Opelrasi 

Margin opelrasi adalah rasio ylang melngukur laba opelrasi, atau laba 

selbellum bunga dan pajak (E LBIT) dari seltiap pelnjualan. Rasio ini 

dihitung delngan melmbagi laba opelrasi delngan pelnjualan. 

Gross profit margin = (laba kotor : total pelndapatan) x 100% 

 

2. Margin Laba 

Margin laba adalah keluntungan ylang dihasilkan olelh pelrusahaan 

selte llah pelngurangan pajak dan biayla. Rasio ini dihitung de lngan 

melmbagi laba nelto delngan pelnjualan. 

Nelt profit margin = laba belrsih selte llah pajak : pelnjualan 



3. Re lturn on ELquityl (ROEL) 

ROEL adalah kelmampuan pelrusahaan untuk dapat me lnghitung se lbelrapa 

belsar keluntungan ylang me lnjadi hak dari pelmilik modal selndiri. 

Rasio ini dihitung delngan melmbagi laba nelto de lngan elkuitas saham 

biasa. 

ROEL = laba belrsih selte llah pajak : elkuitas pelmelgang saham 

4. Re lturn on Invelstmelnt (ROI) 

ROI ylaitu ke lmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan keluntungan 

ylang akan digunakan untuk me lnutupi hasil invelstasi ylang sudah 

dike lluarkan. 

ROI = (laba atas invelstasi – invelstasi awal) : invelstasi) x 100 % 

5. Re lrutn On Asselt (ROA) 

Re lturn On Asselt (ROA) adalah melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan 

delngan me lnggunakan selluruh aktiva ylang dimiliki untuk melnghasilkan 

laba selte llah pajak. Se lmakin belsar ROA, belrarti selmakin e lfisie ln 

pelnggunaan aktiva pelrusahaan atau delngan kata lain delngan jumlah 

aktiva ylang sama bisa dihasilkan laba ylang le lbih belsar, dan selbaliknyla 

(Sudana, 2015 dalam Mayla & Mia 2022). 

ROA = laba belrsih : total aselt 

Salah satu me ltodel ylang di ukur delngan melnggunakan rumus Relturn on Asselt 

(ROA) ylang me lrupakan pelrbandingan antara laba be lrsih de lngan total aselt 

pelrusahaan. Dalam pe lnellitian Saputri elt al. (2020) melnylatakan bahwa 

profitabilitas belrpelngaruh telrhadap kelbijakan hutang. Belrbelda delngan hasil 

pelnellitian Parylanti & Mahardhika (2020), Silalahi e lt al. (2018) dan Lelong elt 

al. (2018) melnylatakan bahwa profitabilitas tidak be lrpelngaruh telrhadap 

ke lbijakan hutang. 

 

  



2.6  Pelnghindaran pajak 

Tax avoidancel atau pelnghindaran pajak adalah suatu ske lma pelnghindaran 

pajak untuk tujuan melminimalkan belban pajak delngan melmanfaatkan cellah 

(loopholel) ke lte lntuan pelrpajakan suatu nelgara. Pelnghindaran pajak adalah usaha 

ylang dilakukan olelh wajib pajak untuk me lngurangi belban pajak ylang harus 

ditanggung delngan melmanfaatkan kelle lmahan-kelle lmahan pelraturan 

pelrundang-undangan (Ngadiman elt al, 2014; Prase ltylo 2017)  

Me lnurut Pohan (2017) pelnghindaran pajak adalah upayla pe lnghindaran pajak 

ylang dilakukan se lcara lelgal dan aman bagi wajib pajak kare lna tidak 

belrte lntangan delngan kelte lntuan pelrpajakan, dimana meltodel dan telknik ylang 

digunakan celndelrung melmanfaatkan kelle lmahan-ke lle lmahan (grelyl are la) ylang 

te lrdapat dalam undang-undang pelraturan pelrpajakan itu selndiri untuk 

melmpelrke lcil jumlah pajak ylang te lrutang. Melnurut Tandelan (2016), komitel 

urusan fiskal dari Organization for ELconomic Coorporation and De lve llopmelnt 

(OELCD) melnjabarkan tiga karaktelr pelnghindaran pajak, ylaitu:  

1. Adanyla unsur artifisial dimana be lrbagai pelngaturan selolah-olah 

te lrdapat didalamnyla padahal tidak dan ini dilakukan kare lna keltiadaan 

faktor pajak.  

2. Me lmanfaatkan loopholels dari undang-undang atau melnelrapkan 

ke lte lntuankeltelntuan lelgal untuk belrbagai tujuan, padahal bukan itu 

ylang se lbelnarnyla dimaksudkan olelh pelmbuatan undang-undang.  

3. Para konsultan melnunjukkan alat atau cara untuk me llakukan 

pelnghindaran pajak delngan sylarat wajib pajak melnjaga selrahasia 

mungkin (Cahylono dkk., 2016). 

Istilah pelrusahaan awalnyla diselbut selbagai peldagang. Namun, delngan 

dihapusnyla Pasal 2 sampai Pasal 5 Kitab Undang-Undang Hukum Dagang, 

istilah peldagang dihapus dan diganti de lngan frasa pelrusahaan. Pelrusahaan 

belrfungsi untuk melngge lrakkan pelre lkonomian suatu nelgara. Kelbelradaannyla, 

melnyle lrap telnaga ke lrja untuk melmproduksi suatu barang atau jasa agar bisa 

https://www.online-pajak.com/perpajakan-di-indonesia-pengertian-fungsi-dan-sistem-pemungutan-yang-berlaku


dijual kel masylarakat. Me lrujuk pada belrbagai pelngelrtian te lrselbut, pelrusahaan 

adalah badan usaha ylang me lnjadi salah satu subjelk pajak di Indonelsia 

selhingga wajib melmbaylar pajak kelpada nelgara dan daelrah telmpatnyla 

belropelrasi Pajak pelrusahaan telrmasuk dalam pajak langsung se lhingga harus 

dibaylarkan langsung olelh Wajib Pajak itu selndiri dan biasanyla dibaylarkan 

selcara belrkala. Selbagai salah satu wajib pajak, pe lrusahaan, baik ylang 

belrbelntuk PT, CV, dan firma juga ikut me lrasakan manfaat dari pe lmbangunan 

te lrselbut. Olelh karelna itu, pe lrusahaan juga melrupakan Wajib Pajak ylang dan 

diwajibkan untuk melmbaylar pajak.  

Dalam Mardiasmo (2018) me lngatakan bahwa pelnghindaran pajak adalah 

usaha melringankan belban pajak delngan tidak me llanggar undang-undang. 

Pelnghindaran pajak adalah strate lgi dan telknik pelnghindaran pajak ylang 

dilakukan selcara lelgal dan aman bagi wajib pajak kare lna tidak belrte lntangan 

delngan kelte lntuan pelrpajakan. Belrdasarkan pelnje llasan ylang te llah dijabarkan 

diatas, maka tax avoidancel atau pelnghindaran pajak melrupakan suatu tindakan 

ylang dilakukan olelh Wajib Pajak untuk melminimalisasi atau melngurangi 

jumlah pajak ylang te lrutang delngan tidak mellanggar pelraturan pelrpajakan dan 

undang-undang ylang sudah ada. Dalam pe lnghindaran pajak di proksikan 

delngan alat ukur CELTR (Cash ELffe lctive l Tax Rate l) delngan rumus pelrhitungan 

ylaitu: 

CELTR (Cash ELffelctivel Tax Ratel) = 
            (           )    

                  
 

Atau  

Cash ELTR=    
                                 

                 
  



2.7 Pelne llitian Telrdahulu 

Pelnellitian telntang faktor-faktor ylang me lmpelngaruhi kelbijakan hutang sudah 

di lakukan olelh belbelrapan pelnelliti de lngan hasil ylang belrbelda-belda. Pelnellitian 

te lrselbut antara lain. 

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama Pelniliti 

dan 

Tahun 

Judul 

Pelnellitian 

Variabell 

Pelnellitian 

Hasil Pelnellitian 

1 Juan Peldro 

Sánchelz-Ballelsta 

a , José YLagüel b 

 

 

Q 2 

https://doi.org/10.

1016/j.jcae l.2023.

100362  

Tax 

avoidancel 

and thel 

cost of 

delbt for 

SMELs: 

ELvidelncel 

from 

Spain  

YL:kelbijakan utang 

 

Proksi: 

-ELTR dan ELTR3yl 

(pelnghindaran pajak) 

-COD (biayla utang) 

 

 

 

 

X1: pelnghindaran 

Pajak X2:biayla utang  

X3: bank 

X4:UKM 

Hasil pelnellitian 

melnelgaskan bahwa 

praktik 

pelnghindaran pajak 

ylang dilakukan 

olelh UKM 

te lrutama 

didasarkan pada 

pelnelrapan pajak 

khusus telrselbut 

program (ylaitu, 

pelngurangan pajak, 

kre ldit atau 

pelngelcualian) 

melmpunylai 

dampak positif 

te lrhadap biayla 

pelmbiaylaan utang 

UKM 

https://doi.org/10.1016/j.jcae.2023.100362
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2023.100362
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2023.100362


2 ELndri ELndri1, 

Bob Mustafa2 , 

Oscar 

Rylnandi3, 2019 

 

 

 

Q 3 

https://doi.org/10.

32479 

/ijelfi.7618 

Delte lrmin

ants of 

Delbt 

Policyl of 

Re lal 

ELstatel 

and 

Propelrtyl 

Compani

e ls Listeld 

on thel 

Indonelsia 

Stock 

ELlhangel 

YL:kelbijakan utang 

 

Proksi: 

-Uji Chow 

-uji pelngali 

husman 

-lagrangel 

 

 

 

X1:Pajak X2:Pelrlindun 

gan pajak 

X3:Profitabili tas  

X4:pelrtumbu han 

1. CTXR (pajak 

pelrusahaan) 

belrpelngaruh 

positif signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan utang 

(lelvelragel) 

2. NDTS 

(pelrlindungan 

pajak) tidak 

belrpelngaruh 

signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan utang 

(lelvelragel) 

3. Profitabilitas 

belrpelngaruh 

positif signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan utang 

4.pelrtumbuhan 

pelrusahaan tidak 

belrpelngaruh 

signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan utang 

(lavelragel) 

https://doi.org/10.32479/ijefi.7618
https://doi.org/10.32479/ijefi.7618
https://doi.org/10.32479/ijefi.7618


3 Franziska 

Brelmus , 

Kirsteln Schmidt 

, Lelna Tonzelr , 

2020 

 

Q1 

http://www.ellselvi

elr.co m/locatel/jbf 

Intelractio

ns 

beltwele ln 

bank 

le lvie ls and 

corporatel 

taxe ls: 

How is 

bank 

le lve lragel 

affelcteld? 

YL:kelbijakan utang 

 

Proksi: -DIF PAJAK 

& PAJAK DIF 3 THN 

X1: reltribus bank 

X2: bias utang dalam 

pelrpajakan X3: 

struktur pelrmodalan 

bank 

Nelgara ylang 

melngelnakan pajak 

pelnghasilan 

pelrusahaan ylang 

sangat tinggi, 

inselntif pungutan 

bank untuk 

 

melngurangi 

le lve lragel melnjadi 

tidak signifikan. 

Olelh karelna itu, 

pungutan bank 

hanyla mampu 

melngatasi 

selbagian bias 

utang dalam 

pelrpajakan 

http://www.elsevier.com/locate/jbf
http://www.elsevier.com/locate/jbf
http://www.elsevier.com/locate/jbf


4 Vitriylan

i 

targian, 

Djuli 

Sjafe li Purba, 

Sri Martina, 

2022 

Pelngaruh 

Likuidita

s, 

Profitabil

itas Dan 

Ukuran 

Pelrusaha

an 

Te lrhadap 

Kelbijaka

n 

Hutang  

YL:kelbijakan hutang 

X1: profitabilitas  

 

X2:ukuran pelrusahaan 

 

Proksi: ROA 

1.variabell 

likuiditas, 

profitabilitas dan 

ukuran 

pelrusahaan 

belrpelngaruh 

positif selcara 

belrsamaan 

(simultan) 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

2.variabell ylang 

paling dominan 

melmpelngaruhi 

ke lbijakan hutang 

pada pelnellitian 

ini ylaitu 

Likuiditas (X1) 



5 Aga 

ardiylant

o, 

sunarto 

2022  

pelngaruh 

Likuidita

s, 

Struktur 

Ase lt, 

Profitabil

itas dan 

Fre le l 

Cashl 

Flowl 

te lrhadap 

Kelbijaka

n Hutang 

YL:kelbijakan hutang 

 

X1:struktur aselt 

X2:profitabilit as 

X3: frele l cash flow 

 

Proksi: -FAR 

1. Likuiditas 

belrpelngaruh positif 

tidak signifikan 

telrhadap kelbijakan 

hutang  

2. struktur aselt 

belrpelngaruh nelgatif 

tidak signifikan 

telrhadap kelbijakan 

hutang 

3. profitabilitas 

belrpelngaruh 

nelgatif signifikan 

telrhadap kelbijakan 

utang  

 

4. frele l cash flow 

telrdapat pelngaruh 

positif signifikan 

telrhadap utang. 



6 Ni Madel 

Dhylana Intan 

Prathiwi , 

I Putu 

YLadnyla 

2020 

Pelngaruh 

fre le l cash 

flow, 

struktur 

aselt, 

risiko 

bisnis 

dan 

profitabili

tas 

te lrhadap 

ke lbijakan 

hutang 

YL:kelbijakan hutang 

 

X1:fre lel cash flow 

X2: struktur aselt 

X3:risiko bisnis 

X4:profitabilit as 

 

Proksi: -ROEL 

1. Frele l Cash 

Flow belrpelngaruh 

positif signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 

pelrusahaan. 

 

2. Struktur aselt 

belrpelngaruh 

positif signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 

pelrusahaan 

 

3.Risiko Bisnis 

belrpelngaruh nelgatif 

signifikan telrhadap 

ke lbijakan hutang 

pelrusahaan 

 

4. Profitabilitas 

belrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap 

ke lbijakan hutang 

pelrusahaan. 



7. Peltrus Gani1, 

Mipo1, Julfizar, 

Jhon Raphaell 

Saragih 2023 

Pelngaru

h 

Struktur 

Ase lt, 

Kelbijaka

n 

Divideln, 

dan 

Profitabil

itas 

Te lrhada

p 

Kelbijaka

n Hutang 

ylang 

te lrdaftar 

di Brusa 

ELfe lk 

Indonelsia 

pada 

tahun 

2018-

2021 

YL:kelbijakan hutang 

 

Proksi: DELR 

 

 

X1: struktur aselt 

X2: 

profitabilitas 

X3:kelbijakan delvideln 

1. Struktur Aselt 

belrpelngaruh 

signifikan 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

2. kelbijakan 

divideln tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

3. kelbijakan 

divideln tidak 

belrpelngaruh 

telrhadap 

ke lbijakan hutang 



8. Wila Aulia Putri 

a ,A. A Miftahb 

, Lidyla 

Anggrae lni c, 

2022 

Pelngaruh 

likuiditas, 

profitabili

tas dan 

ukuran 

pelrusahaa

n 

te lrhadap 

ke lbijakan 

hutang 

pada 

pelrusaha

an 

sylariah 

ylang 

te lrdaftar 

di Brusa 

ELfe lk 

Indonelsi

a pada 

tahun 

2018-

2021 

YL:kelbijakan hutang 

 

X1: likuiditas 

X2:profitabilit as 

X3:ukuran pelrusahaan  

 

Proksi: -ROEL 

1. Variabell 

likuiditas (X1), 

Profitabilitas 

(X2) dan Ukuran 

Pelrusahaan (X3) 

belrpelngaruh 

selcara belrsama- 

sama (simultan) 

telrhadap 

ke lbijakan hutang. 

 

2. Variabell ylang 

paling dominan 

melmpelngaruhi 

ke lbijakan hutang 

pada pelnellitian 

ini ylaitu 

Likuiditas (X1) 



9.  ELlisyla carlin, 

ELnyl 

purwaningsi. 

2022 

Pelngar

uh 

Strukt

ur Aselt 

, 

Profitabili

tas, Biayla 

Age lnsi 

dan 

Pelrtumbu

han 

Pelrusahaa

n 

te lrhadap 

Kelbijaka

n Hutang 

YL: kelbijaka hutang 

X1: struktur aselt 

X2:profitabilit as 

X3: biayla agelnsi 

X4: 

pelrtumbuhan 

pelrusahaan 

 

Proksi: -ROA 

1. struktur aselt 

belrpelngaruh 

positif telrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

2. profitabilitas 

belrpelngaruh 

nelgatif te lrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

3. biayla agelnsi 

belrpelngaruh 

nelgatif te lrhadap 

ke lbijakan hutang 

 

4. pelrtumbuhan 

pelrusahaan 

belrpelngaruh 

posotif telrhadap 

ke lbijakan hutang 



 

 

 

(kebijakan 

utang) 

Penghindaran 

pajak  

Profitabilitas 

Struktur aset 

2.8 Kelrangka Pelmikiran 

 

2.9 Pelngambangan Hipotelsis 

Me lnurut Sugiylono (2017), hipotelsis melrupakan jawaban selmelntara te lrhadap rumusan 

masalah. Karelna sifatnyla masih selme lntara, maka pelrlu dibuktikan ke lbelnarannyla me llalui data 

e lmpirik ylang te lrkumpul. Dalam pelngujian hipotelsis kelputusan ylang diambil dabat 

belrpelngaruh positif maupun belrpelngaruh nelge ltaif te lrhadap vaiabell-variabell ylang dinylatakan 

dalam hipotelsisi telrselbut. Belrdasarkan de lkripsi dan pelnellitian te lrdahulu ylang te llah diuraikan 

di atas, maka dapat diajukan hipote lsis selbagi belrikut: 

2.9.1 Pelngaruh struktur aselt telrhadap ke lbijakan utang 

Struktur aselt adalah pelnelntu belrapa belsar alokasi untuk masing-masing komponeln 

aselt, baik dalam aselt lancar maupun dalam ase lt te ltap (Susilawati elt.al, 2012) dalam 

(Prabowo at al, 2019) Belrdasarkan pelnellitian te lrdahulu telrkait struktur aselt te lrhadap 

ke lbijakan utang ole lh (Ardiylanto dan Sunarto, 2022) ylang me lnylatakan struktur aselt 

belrpelngaruh nelgatif te lrhadap kelbijakan hutang. Namun hal ini tidak se lsuai delngan 

hasil pelnellitian olelh (Ganil, elt al) dan (Putri, elt al 2022) ylang me lnjellaskan bahwa 

struktur aselt be lrpelngaruh positif te lrhadap kelbijakan utang, belrdasarkan pelnellitian di 

atas dapat di simpulkan bahwa : 

H1: Struktur aselt belrpelngaruh signifikan telrhadap ke lbijakan hutang 

2.9.2 Pelngaruh pe lnghindaran pajak telrhadap ke lbijakan utang 

Me lnurut Pohan Chairil Anwar (2014:41)  me lngatakan bahwa “Pelnghindaran Pajak 

(Tax Avoidancel) adalah upayla pe lnghindaran pajak dilakukan se lcara lelgal dan aman 



bagi Wajib Pajak tanpa belrte lntangan delngan ke lte lntuan pelrpajakan ylang be lrlaku (not 

contraryl to thel law) di mana meltodel dan te lknik ylang digunakan celndelrung 

melmanfaatan kelle lmahankellelmahan (grelyl are la) ylang te lrdapat dalam Undang-Undang 

dan Pelraturan Pe lrpajakan itu selndiri untuk melmpe lrke lcil jumlah pajak ylang te lrutang.”  

Be lrdasarkan pelnellitian selbellumnyla ylang dilakukan olelh Sitanggang (2019), Hasil 

pelnellitian ini melnunjukkan pe lnghindaran pajak tidak be lrpelngaruh signifikan telrhadap 

ke lbijakan utang dan Telrdapat pula pelnellitian se lrupa dilakukan olelh Azizah (2016), 

Hasil pelnellitian melnunjukkan variabell pelnghindaran pajak melmiliki pelngaruh 

signifikan te lrhadap kelbijakan utang.  

H2: Pelnghindaran pajak belrpelngaruh positif dan signifikan telrhadap biayla utang 

  2.9.3 Pelngaruh profitabilitas telrhadap ke lbijakan utang 

Pelrusahaan delngan tingkat profitabilitas ylang tinggi akan celndelrung melnggunakan 

hutang ylang seldikit. Hal ini diselbabkan karelna pelrusahaan akan lelbih melmilih 

pelndanaan untuk opelrasional nyla me lnggunakan dana intelrnal pelrusahaan delngan 

asumsi bahwa pelrusahaan akan me lngalokasikan selbagian belsar keluntungan pada laba 

ditahan (Narita, 2012) dalam (Prabowo at al, 2019).  

Be lrdasarkan pelnellitian telrdahulu telrkait profitabilitas telrhadap kelbijakan utang olelh 

Namun dari pelnellitian telrdahulu telrkait profitabilitas telrhadap ke lbijakan utang olelh 

(ELndri, Bob Mustafa 2019) me lnylatakan bahwa profitabilitas be lrpelngaruh positif 

signifikan te lrhadap kelbijakan utang. Namun hal itu Be lrbelda delngan pelndapat (Wila 

Aulia, Lidyla 2022) melngelmukakan bahwa profitabilitas be lrpelngaruh nelgatif signifikan 

te lrhadap kelbijakan utang. 

   H3: Profitabilitas belrpelngaruh signifikan telrhadap ke lbijakan hutang. 

 


