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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of profitability, firm size, liquidity, and sales
growth to the level of debt on manufacturing companies listed on Indonesia Stock
Exchange. The study period is from 2017 to 2019. The data collection method was
carried out with purposive sampling and selected 35 companies. The samples
obtained were analysed using panel data regression with fixed effect model as the
best model amongst other panel data regression models. The research indicates
that profitability and firm size have a negative significant effect on debt.
Meanwhile, liquidity has a negative non-significant effect on debt. Lastly, sales
growth has a positive non-significant effect on debt.

Keywords: Debt Policy, Profitability, Firm Size, Liquidity, Sales Growth

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan,
likuiditas, dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode pada penelitian ini
adalah 2017 sampai 2019. Terdapat 35 sampel yang terpilih menggunakan
purposive sampling dan dianalisis menggunakan regresi data panel dengan fixed
effect model. Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang.
Sedangkan likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan
hutang. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Kata Kunci: Kebijakan Hutang, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Likuiditas,
Pertumbuhan Penjualan
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi yang pesat pada era globalisasi menuntut para
manajer perusahaan untuk sigap dalam menghadapi persaingan usaha yang
semakin ketat. Perusahaan harus menyiapkan berbagai strategi khusus guna
meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu cara untuk meningkatkan nilai
perusahaan adalah dengan memastikan kemakmuran para pemegang saham.
Keberadaan pemegangan saham dan peran manajer sangat berpengaruh terhadap
keuntungan yang diperoleh perusahaan. Oleh karena itu, pemegang saham
memberikan kepercayaan kepada para manajer untuk mengelola dan menjalankan
perusahaan agar tujuan perusahaan dapat tercapai. Guna mencapai tujuan tersebut,
manajer harus mampu membaca situasi dan membuat keputusan mengenai
sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaan dan bagaimana mengelolanya.

Tuntutan yang semakin besar bagi perusahaan untuk dapat terus bersaing di
dunia perekonomian yang terus berkembang membuat kebutuhan akan pendanaan
juga meningkat. Dalam pemilihan pendanaan, banyak sumber-sumber dana yang
harus dipertimbangkan dan dianalisis untuk melihat sumber pendanaan mana yang
paling ekonomis bagi perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat berasal dari
internal maupun eksternal perusahaan. Sumber pendanaan yang berasal dari dalam
perusahaan dapat berupa modal sendiri yang dihasilkan melalui saham biasa,
saham preferen, ataupun dari laba ditahan. Sedangkan pendanaan dari luar
perusahaan biasanya berasal dari pinjaman kepada kreditur yang berupa hutang
jangka panjang. Dengan keputusan yang tepat oleh manajer dalam menentukan
sumber pendanaan bagi perusahaan, risiko kebangkrutan pun juga dapat
diminimalisir.

Keputusan kegiatan pendanaan perusahaan seringkali mengalami perbedaan
pendapat antara manajer dan pemegang saham. Manajer biasanya lebih

mengutamakan kepentingannya sendiri dibandingkan kepentingan pemegang



saham. Misalnya ketika manajer memilih untuk melakukan ekspansi sehingga
membutuhkan dana yang besar, manajer akan cenderung memilih pendaaan
eksternal sebab pendanaan internal tidak akan cukup untuk memenuhi biaya
operasional perusahaan dan juga biaya ekspansi. Pemecahan kepentingan
mengenai keputusan pendanaan antara manajer dan pemegang saham dapat
menimbulkan konflik kepentingan yaitu agency theory (teori keagenan). Dalam
mengatasi  konflik keagenan ini dibutuhkan pengawasan yang nantinya
menimbulkan biaya keagenan (agency cost). Sumber pendanaan eksternal berupa
hutang merupakan salah satu alternatif untuk mengurangi biaya agensi sekaligus
sumber pendanaan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan hutang sebagai salah satu strategi
pendanaannya harus berhati-hati akan risiko kebangkrutan yang mungkin
meningkat, terutama ketika perusahaan kesulitan dalam melunasi hutang tersebut
ketika jatuh tempo. Perusahaan yang memilih sumber pendanaan eksternal
menggunakan hutang dalam kegiatan pendanaannya dan tidak dapat melunasi
kembali kewajibannya maka likuiditasnya akan terancam. Oleh karena itu,
pertimbangan yang matang diperlukan perusahaan dalam menentukan kebijakan
pendanaan yang tepat bagi perusahaan, juga pengawasan terhadap penggunaan
hutang oleh pemegang saham agar penggunaan hutang perusahaan dapat
terkendali.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian oleh Novitasari dan
Viriany (2019) yang meneliti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas
terhadap kebijakan hutang. Hasil dari penelitian Novitasari dan Viriany (2019)
menemukan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh tidak
signifikan negatif terhadap kebijakan hutang sedangkan likuiditas berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan hutang pada periode 2015-2017. Kontribusi
dalam penelitian ini adalah menambah variabel pertumbuhan penjualan yang telah
diteliti sebelumnya oleh Zuhria dan Riharjo (2016) pada periode 2011-2014.
Penelitian ini menggunakan periode penelitian selama 2017-2019 dan penelitian
dilakukan pada perusahaan manufaktur. Dengan demikian penelitian ini disusun
dengan judul “PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN,



LIKUIDITAS, DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP
KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2017-2019”.

B. Ildentifikasi Masalah

Desmintari dan Yetty (2016) dan Nurjanah dan Purnama (2020)
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang. Penelitian oleh Nalurita (2017) dan Guna dan Sampurno (2018)
juga menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap
kebijakan hutang. Hal ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Novitasari dan Viriany (2019) dimana profitabilitas berpengaruh tidak signifikan
positif terhadap kebijakan hutang. Septiani dan Suaryana (2018) juga menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh tidak signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurjanah dan Purnama (2020) dan Nurdani
dan Rahmawati (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan positif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Aryanto, Fauziyanti, dan Rochmah (2021) dan Sevira dan Azhari
(2021) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif
terhadap kebijakan hutang. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Devi, Sulindawati, dan Wahyuni (2017) serta Novitasari dan Viriany (2019)
dimana ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan positif terhadap
kebijakan hutang. Sedangkan Husaeni (2018) dan Rinofah dan Mumpuni (2019)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan negatif
terhadap kebijakan hutang.

Menurut Devi, Sulindawati, dan Wahyuni (2017) dan Novitasari dan
Viriany (2019), likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang. Sedangkan menurut Yusofli’in dan Yahya (2016) likuiditas berpengaruh
signifikan positif terhadap kebijakan hutang. Penelitian tersebut tidak sejalan

dengan penelitian yang dilakukan oleh Angeline dan Sha (2021) dan Zulkarnain



(2020) dimana likuiditas berpengaruh tidak signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Zuhria dan Riharjo (2016) menemukan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang. Namun, menurut Permatasari dan Sulistyo (2019), pertumbuhan penjualan
berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan hutang. Hal ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Guna dan Sampurno (2019) dimana
pertumbuhan penjualan berpengaruh tidak signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Husaeni (2018) dan
Simatupang, Purwanti, dan Mardiati (2019) dimana pertumbuhan penjualan

berpengaruh tidak signifikan positif terhadap kebijakan hutang.

C. Batasan Masalah

Berbagai penelitian terkait kebijakan hutang telah dilakukan sebelumnya.
Terdapat bermacam-macam faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang.
Dengan beragamnya faktor tersebut, dibutuhkan pembahasan terkait batasan
masalah guna memusatkan penelitian pada beberapa variabel. Penelitian ini
meneliti empat variabel guna menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan hutang. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan,
sedangkan variabel dependennya yaitu kebijakan hutang. Penelitian ini memakai
data kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 2017-2019. Desain penelitian pada
penelitian ini adalah penelitian kausal yang digunakan untuk melihat hubungan

antara dua atau lebih variabel.

D. Perumusan Masalah

Rumusan masalah untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:



Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2017-2019?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2017-2019?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-
2019?

Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2017-2019?

Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Untuk mendapatkan bukti empiris apakah profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-20109.

Untuk mendapatkan bukti empiris apakah ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-20109.

Untuk mendapatkan bukti empiris apakah likuiditas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019.

Untuk mendapatkan bukti empiris apakah pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-20109.



2. Manfaat Penelitian
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Operasional
1) Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan bagi para pemangku
kepentingan di perusahaan terutama manajer agar dapat menentukan
keputusan yang tepat terkait sumber pendanaan yang tepat bagi
perusahaan.
2) Pengguna laporan keuangan
Penelitian ini dapat membantu pengguna atau pihak ketiga, seperti
investor, kreditor atau masyarakat yang memiliki kepentingan terhadap
perusahaan dan pihak-pihak yang mempertimbangkan hutang perusahaan
sebagai dasar dalam membuat keputusan.

b. Pengembangan limu
1) Kepentingan akademis
Penelitian ini dilakukan untuk memberikan kontribusi baru kepada dunia
akademis dalam penilaian kinerja keuangan perusahaan untuk membantu
mahasiswa lebih memahami faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
hutang.
2) Peneliti selanjutnya
Penelitian ini dapat menjadi landasan atau acuan untuk penelitian di masa

depan yang dapat dikembangkan dengan mencakup lebih banyak variabel.
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