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Abstract: The research question of this research is how the debt management of 

manukatur companies listed on the BEI. The purpose of this research: 1) To find out the 

significant influence of company growth on the debt policy of manufacturing companies 

listed on the BEI. 2) To find out the significant effect of profitability on the debt policy 

of manufacturing companies listed on the BEI This research uses explanatory research 

(explanatory research), the type of data used in this study is secondary data, in the form 

of financial statement data from selected companies as samples from 2014 to 2017 

downloaded from the Indonesia Stock Exchange (BEI) website. Data sources for this 

research were obtained from the sites www.idx.go.id, www.yahoo.finance.com, and 

ICMD. Data analysis used multiple regression analysis with the SPSS application 

program. The results of the study found that: 1) Company growth has a negative and 

significant effect on debt policy. 2) Profitability has a negative and significant effect on 

debt policy.  
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Abstrak: Research question dari penelitian ini adalah bagaimana kebijakan hutang 

perusahaan manukatur yang terdaftar di BEI. Tujuan penelitiannya: 1) Untuk 

mengetahui pengaruh signifikan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 2) Untuk mengetahui pengaruh signifikan 

profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian eksplanatori (explanatory research), jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang berupa data 

laporan keuangan perusahaan yang terpilih sebagai sampel periode tahun 2014 sampai 

dengan tahun 2017 yang diunduh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI). Sumber data 

penelitian ini diperoleh dari situs www.idx.go.id, www.yahoo.finance.com, dan ICMD. 

Analisis data menggunakan analisis regresi berganda dengan program aplikasi SPSS. 

Hasil penelitian ditemukan bahwa: 1) Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negative 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 2) Profitabilitas berpengaruh negative dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang.  
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PENDAHULUAN 

Manajer mempunyai kecenderungan untuk mengunakan hutang yang tinggi 

bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahan melainkan untuk kepentingan 

oportunistik. Hal ini menyebabkan meningkatnya beban bunga perusahan karena risiko 

http://www.idx.go.id/
http://www.yahoo/


kebangkrutan semakin tinggi sehingga biaya agensi hutang semakin tinggi. Kepemilkan 

manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan hutang mempunyai peranan penting yaitu 

sebagai pengendali kebijakan keuangan perusahan agar sesuai dengan keinginan 

pemegang saham (Meggison, 1997). 

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung akan 

memerlukan dana yang besar untuk mengembangkan usahanya. Pertumbuhan 

dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana pertumbuhan aset masa lalu akan 

menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan pertumbuhan yang akan datang 

(Taswan, 2003). Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber 

eksternal yang besar, sehingga cenderung lebih banyak menggunakan hutang. Lebih 

jauh lagi, biaya emisi untuk penjualan saham biasa lebih besar dari pada biaya untuk 

penerbitan surat hutang. Ini mengakibatkan jika perusahaan membutuhkan dana dari 

eksternal maka akan dipenuhi dari hutang terlebih dahulu baru kemudian dipenuhi dari 

penjualan saham baru. Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menetapkan suatu 

urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk 

mengunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir 

(Mamduh, 2004). Semakin besar pertumbuhan perusahaan akan semakin besar dana 

yang dibutuhkan dan semakin besar pula hutang yang digunakan. 

Kebijakan pendanaan dalam perusahaan harus bertujuan untuk kemakmuran 

bersama. Keputusan pendanaan lebih mempertimbangkan dan menganalisis sumber-

sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan untuk membiayai kebutuhan rutin dan 

investasi perusahaan. Namun untuk mencapai tujuan tersebut manajemen dihadapkan 

pada persoalan risiko dari hutang. Menurut Schoedar (2001) dalam Cristian (2008) 

“Financing activities result from obtaining resources from owners, providing owners 

with a return of an a return on their investment, borrowing money and repaying the 

amount borrowed, and obtaining and paying for other resources from longterm 

creditor”. Dalam hal ini perusahaan mendapatkan sumber dana dari modal sendiri yaitu 

saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan. Perusahaan juga mampu melakukan 

pendanaan melalui peminjaman dari kreditor melalui hutang jangka panjang. Hutang 

jangka panjang sendiri dapat diartikan sebagai kewajiban yang dibayar kepada kreditor 

dan mempunyai jangka waktu lebih dari satu tahun atau satu siklus operasi perusahaan, 

meliputi jumlah yang besar dan jangka waktu yang lama. 

Hutang merupakan salah satu cara untuk memperoleh dana dari pihak eksternal 

(kreditor). Menurut Gitman (2012) berpendapat bahwa jangan menggunakan hutang 

jangka pendek untuk membiayai investasi atau proyek jangka panjang. Untuk 

memenuhi kebutuhan pendanaan, pemegang saham lebih menginginkan pendanaan 

perusahaan yang dibiayai dengan hutang karena dengan penggunaan hutang, hak 

mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. Tetapi manajer tidak menyukai 

pendanaan tersebut karena mengandung risiko yang tinggi. Manajemen perusahaan 

mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya dengan 

biaya pihak lain. 

Kebijakan hutang dalam perusahaan merupakan kebijakan yang berkaitan 

dengan struktur modal perusahaan. Tujuan pokok manajemen dalam struktur 

permodalan adalah menciptakan suatu kombinasi sumber dana permanen yang 

sedemikian rupa sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan cara 

memaksimumkan harga saham perusahaan. 



Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan hutang adalah profitabilitas. Weston 

(1997) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 

investasi menggunakan hutang yang relatif kecil karena tingkat pengembalian yang 

tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaan internal. 

Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan menggunakan laba ditahan sebelum 

memutuskan untuk menggunakan hutang. Hal ini sesuai dengan pecking order theory 

yang menyarankan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan yang 

pertama yaitu laba ditahan kemudian hutang (Sartono, 2001). 

Indahningrum dan Handayani (2009) meneliti tentang pengaruh kepemilkan 

manajerial, kepemilikan instiusional, dividen, pertumbuhan perusahan, free cash flow, 

dan profitabiltas terhadap kebijakan utang pada perusahan manufaktur yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2007. Hasil penelitan ini menunjukan bahwa 

kepemilkan manajerial, dividen, dan pertumbuhan perusahan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Sedangkan kepemilkan instiusional, profitabiltas, dan free 

cash flow berpengaruh terhadap kebijakan utang 

Penelitian Yeniatie dan Destriana (2010) bertujuan untuk mengetahui faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan non-keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Faktor-faktor itu adalahinsider ownership, 

institusional ownership, dividend policy, asset structure, profitability firm size dan 

business risk dan penelitian tersebut mengunakan data antara tahun 2005 sampai 2007. 

Hasil penelitian disimpulkan bahwa kepemilikan institusional, struktur aset, 

profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi kebijakan hutang. 

Kepemilikan manajerial, kebijakan dividen dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

Berdasarkan kajian di atas, maka research question dari penelitian ini adalah: 

Bagaimana kebijakan hutang perusahaan manukatur yang terdaftar di BEI?”. Tujuan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Untuk mengetahui pengaruh signifikan 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. 2) Untuk mengetahui pengaruh signifikan profitabilitas terhadap 

kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas 

terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa: 1) 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negative dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Artinya dengan adanya kepemilikan manajerial, manajer akan merasakan 

langsung manfaat dari keputusan yang diambil dengan benar dan merasakan kerugian 

apabila keputusan yang diambil salah terutama keputusan mengenai hutang. Dengan 

demikian manajer ikut memiliki perusahaan sehingga manajer tidak mungkin bertindak 

opportunistik lagi dan akan semakin hati-hati dalam menggunakan hutang. 2) 

Profitabilitas berpengaruh negative dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya 

pertumbuhan perusahaan merupakan gambaran kinerja perusahaan yang dicapai dalam 

melakukan investasi dan kegiatan usaha, sehingga semakin besar tingkat pertumbuhan 

perusahaan seharusnya semakin mampu perusahaan tersebut mencukupi kebutuhan 

dananya. 
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