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ABSTRAK 
 

 

PENGARUH PERTUMBUHAN PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, DAN 

UMUR PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG DENGAN 

UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, dan umur  perusahaan terhadap kebijakan hutang  dengan  ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling, dan sampel yang memenuhi syarat penelitian 

berjumlah 39 perusahaan. Data penelitian diolah menggunakan aplikasi Eviews 9, 

dan bantuan Microsoft Excel 2010 dengan teknik analisis regresi linear berganda 

Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pertumbuhan, dan umur perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Sedangkan, profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Ukuran perusahaan tidak mampu 

memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan umur 

perusahaan terhadap kebijakan hutang. 
 

Kata   kunci:   Pertumbuhan   Perusahaan,   Profitabilitas,   Umur   Perusahaan, 

Ukuran Perusahaan, Kebijakan Hutang. 
 

The focus of this study is to determine the impact of firm growth, profitability, and 

firm age on debt policy of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the period 2018-2020, using firm size as moderator variable. 

Purposive sampling method was used for samples selection, and there were 39 

companies that met the research requirements. Research data are processed using 

EViews 9 application, with the help of Microsoft Excel 2010 using Moderated 

regression analysis techniques. The study showed that firm growth, and firm age 

has a positive impact on debt policy. While, profitability has a negative impact on 

debt policy. The impact of firm growth, profitability, and firm age on debt policy 

cannot be moderated by the firm size. 
 

Key word: Firm Growth, Profitability, Firm Age, Firm Size, Debt Policy.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
 
 
 
 

A. Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Pandemi Covid-19 memberikan dampak yang sangat besar di berbagai sisi 

terutama pada sisi perekonomian, yang ditandai dengan turunnya kinerja 

sebagian besar perusahaan di dunia, termasuk Indonesia. Keadaan tersebut 

mengakibatkan beberapa keadaan seperti, barang menjadi mahal dan langka 

karena adanya pengurangan kapasitas produksi untuk menaati regulasi yang 

ada,  terhambatnya  pertumbuhan  sektor  pariwisata  yang  merupakan 

penyumbang devisa negara yang besar sebelum pandemi karena pembatasan 

perjalanan domestik maupun internasional, dan kecenderungan untuk menarik 

dananya dari pasar modal karena sentimen negatif yang beredar di masyarakat. 

Dampak Pandemi Covid-19 di Indonesia dapat dibuktikan dari hasil survey 

Badan Pusat Statistik (BPS) dimana selama triwulan III 2020, 66,09% 

perusahaan mengaku masih mengalami penurunan pendapatan. Beberapa 

kendala usaha yang banyak dialami yaitu dalam hal memasarkan atau menjual 

produk, pembayaran hutang, pembayaran upah karyawan, dan pembayaran 

tagihan. Mayoritas perusahaan di Indonesia membutuhkan bantuan berupa modal 

usaha untuk mengatasi beberapa kendala usaha diatas. 

Menurut Brigham dan  Houston  (2013), modal usaha memiliki 2 bentuk 

yaitu hutang, dan ekuitas. Hutang memiliki 2 keunggulan, yaitu (1) pengurang 

pajak berupa bunga yang dibayarkan atas hutang, sehingga tingkat pengembalian 

kepada investor (pemegang saham dan kreditur) lebih tinggi. (2) Jika perusahaan 

meraih keuntungan, pemegang saham tidak ikut menerima laba perusahaan. 

Perusahaan hanya akan melakukan pengembalian atas hutang dengan jumlah 

yang tetap. Tetapi, hutang juga memiliki 2 kelemahan, yaitu (1)
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meningkatkan risiko perusahaan karena penggunaan hutang dalam jumlah yang 

besar. (2) Pemegang saham akan terpaksa untuk menutup kekurangan perusahaan 

berupa beban bunga, jika perusahaan mengalami masa buruk dan laba operasi 

yang dihasilkan tidak mencukupi. Jika, pemegang saham tidak dapat menutup 

kekurangan perusahaan maka perusahaan akan terancam bangkrut. 

Menurut Aprillianto (2021), keberlanjutan perusahaan dapat dilihat dari 

bagaimana manajer perusahaan menentukan kebijakan keuangan perusahaan 

berupa proporsi hutang yang tepat dan optimal. Suherman, Purnamasari, dan 

Mardiyati (2019) menjelaskan bahwa keunggulan hutang berupa pengurangan 

pajak perusahaan, menjadikannya sebagai sumber dana yang disukai oleh 

pemegang saham. Bertolak belakang dengan manajer perusahaan yang 

menganggap bahwa hutang memiliki risiko yang lebih tinggi dari dana internal. 

Konflik kepentingan dapat timbul karena perbedaan pendapat antara pemegang 

saham dengan manajer perusahaan mengenai kegiatan pendanaan perusahaan 

tersebut. Wibowo dan Lusy (2021) mengatakan bahwa konflik kepentingan 

antara  pemegang  saham  dengan  manajer  perusahaan  dapat  diminimalkan 

dengan dibentuknya kebijakan perusahaan, dan adanya akuisisi saham oleh 

manajer sehingga manajer dapat mengoptimalkan kinerja, serta peduli pada 

keberlanjutan perusahaan. 

Perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor ketika menentukan kebijakan 

hutang, seperti pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan umur perusahaan. 

Perusahaan yang sedang tumbuh biasanya memiliki tingkat hutang yang tinggi, 

karena  biaya  yang  ditimbulkan  dari  hutang  lebih  kecil  daripada  biaya 

penerbitan saham. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Wahyudin dan 

Salsabila  (2019),  Wibowo  dan  Lusy  (2021),  Jaworski  dan  Santos  (2021). 

Tetapi, penelitian Angeline dan Wijaya (2022), Putra dan Ramadhani (2017) 

memperlihatkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan hutang yang diambil perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi biasanya memiliki tingkat 

hutang  yang  rendah,  karena  perusahaan  akan  memprioritaskan  penggunaan
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dana internal untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Pernyataan 

tersebut didukung oleh penelitian Wahyudin dan Salsabila (2019), Gharaibeh dan 

Al-Tahat (2020), Wibowo dan Lusy (2021) dan sejalan dengan pecking order 

theory dimana perusahaan akan menggunakan dana internal sebagai pilihan 

utama sumber dana. Tetapi, penelitian Khan, QU, Shah, Bah, dan Khan (2020) 

menekankan bahwa ada perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang sejalan 

dengan kenaikan profitabilitas perusahaan, hal tersebut terjadi karena perusahaan 

lebih memilih sumber dana eksternal untuk pengembangan perusahaan kedepan 

dan kreditur akan lebih bersedia untuk meminjamkan dana ke perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi. 

Perusahaan  yang sudah  lama berdiri  dan beroperasi cenderung memiliki 

reputasi  tersendiri  dalam  benak  para investor,  sehingga dapat  lebih  mudah 

untuk mendapatkan pembiayaan hutang daripada perusahaan baru yang belum 

lama berdiri dan masih belum memiliki reputasi. Pernyataan bahwa terdapat 

hubungan yang positif antara umur perusahaan dan kebijakan hutang tersebut 

didukung oleh penelitian Khan dkk. (2020), Kedzior dkk. (2020) dan sejalan 

dengan trade off theory. Tetapi, penelitian Lin dkk. (2018) memperlihatkan 

bahwa perusahaan  yang  sudah  lama berdiri  memiliki  arus  kas  yang  tinggi 

sehingga tidak bergantung pada pembiayaan eksternal. 

Dengan melihat pentingnya kebijakan hutang yang diambil oleh manajer 

bagi  keberlanjutan  perusahaan,  penulis  akan  melakukan  penelitian  dengan 

judul “PENGARUH PERTUMBUHAN PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, 

DAN UMUR PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 

DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI”. 

 

2. Identifikasi Masalah 
 

Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha, Hakim, Fitria dan Hardiyanto (2020) 

mengenai pengaruh ukuran perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan 

dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang menghasilkan temuan yaitu   struktur   

aktiva   dan   pertumbuhan   perusahaan   memiliki   pengaruh signifikan, 

sedangkan ukuran perusahaan dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Temuan penelitian Putra dan
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Ramadhani (2017) berupa analisis faktor faktor yang mempengaruhi kebijakan 

hutang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

kepemilikan asing, dan pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh 

signifikan, sedangkan kepemilikan asing, struktur aktiva, dan profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Wahyudi dan Salsabila (2019) melakukan penelitian dengan judul Firm Size 

Moderates the Effect of Free Cash Flow, Firm Growth, and Profitability on Debt  

Policy  dengan  temuan  Free  Cash  Flow  tidak  memiliki  pengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang, Firm Growth dan Profitability memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang, ukuran perusahaan dapat memoderasi 

pengaruh Firm Growth dan Profitability tetapi tidak dapat memoderasi pengaruh 

Free Cash Flow terhadap kebijakan hutang. Penelitian Sari,  Siska  dan  Sulastri  

(2019)  yang  berjudul  Firm  Size  as  Moderator  to Capital   Structure   

memperlihatkan  hasil   bahwa   liquidity   dan   tangibility memiliki pengaruh 

signifikan, sedangkan profitability dan efficiency tidak berpengaruh  signifikan  

terhadap  struktur  modal.  Ukuran  perusahaan  hanya dapat memoderasi 

pengaruh liquidity dan tangibility tetapi tidak dapat memoderasi pengaruh 

profitability dan efficiency terhadap struktur modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Lin dkk. (2018) mengenai determinan struktur 

modal menghasilkan temuan bahwa semakin lama umur perusahaan maka  

semakin  tidak  bergantung  pada  pembiayaan  eksternal,  berbanding terbalik 

dengan penelitian Khan dkk. (2020), dan Kedzior dkk. (2020) yang menunjukkan 

bahwa umur perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

Penelitian terhadap struktur modal masuk dalam identifikasi permasalahan 

karena menggunakan proksi yang sama dengan kebijakan hutang yaitu Debt-to-

Asset Ratio. 

Masalah   timbul   karena   kesenjangan   temuan   empiris   dari   penelitian 

terdahulu mengenai perihal yang sama. Kesenjangan tersebut memotivasi penulis 

untuk meneliti kembali permasalahan dengan memodifikasi beberapa hal seperti 

data dan periode penelitian. 

 

3. Batasan Masalah
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Masalah yang diteliti hanya mencakup 5 variabel penelitian. Kebijakan hutang 

sebagai variabel dependen. Pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan umur 

perusahaan sebagai variabel independen, serta ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi. Subjek penelitian adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan periode penelitian dari tahun 2018- 

2020. 
 

 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan batasan masalah yang sudah dipaparkan, maka penulis 

merumuskan masalah yang akan diteliti, yaitu: 

a. Apakah    pertumbuhan    perusahaan    berpengaruh    signifikan    terhadap 

kebijakan hutang? 

b.  Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang? 
 

c. Apakah   umur   perusahaan   berpengaruh   signifikan   terhadap   kebijakan 

hutang? 

d. Apakah  ukuran  perusahaan  dapat  memoderasi  pengaruh  pertumbuhan 

perusahaan terhadap kebijakan hutang? 

e. Apakah  ukuran  perusahaan  dapat  memoderasi  pengaruh  profitabilitas 

terhadap kebijakan hutang? 

f.  Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh umur perusahaan 

terhadap kebijakan hutang? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 
 

1. Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dipaparkan sebelumnya, maka 

tujuan penelitian, yaitu: 

a. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan hutang 

b. Mendapatkan  bukti  empiris  mengenai  pengaruh  profitabilitas  terhadap 

kebijakan hutang 

c. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh umur perusahaan terhadap 

kebijakan hutang
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d. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan hutang dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi 

e. Mendapatkan  bukti  empiris  mengenai  pengaruh  profitabilitas  terhadap 

kebijakan hutang dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

f. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh umur perusahaan terhadap 

kebijakan hutang dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

 

2. Manfaat 
 

Penulis berharap penelitian dapat memberikan manfaat bagi pelajar dan 

peneliti sebagai sarana pengembangan ilmu, dan sebagai dasar pertimbangan 

penelitian yang lebih lanjut mengenai kebijakan hutang. Hasil penelitian juga 

diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pemegang kepentingan dalam 

perusahaan, seperti manajer sebagai dasar pertimbangan penentuan kebijakan 

keuangan perusahaan berupa proporsi hutang yang tepat dan optimal, kreditur 

dan pemegang saham supaya dapat mengambil keputusan untuk investasi ke 

suatu perusahaan dengan pertimbangan yang matang
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