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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan kemakmuran 

perusahaan. Perusahaan manufaktur yang mendominasi di Indonesia memiliki 

tujuan yang sama dengan tujuan perusahaan pada umumnya. Menurut Reschiwati 

(P.1), (2015). Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang melakukan usaha 

mengelola bahan baku smenjadi produk jadi yang dijual kepada pelanggan 

individu. Banyaknya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia mendorong terjadinya persaingan yang ketat antar perusahaan 

manufaktur. Dalam persaingan global yang ketat dan cepat ini, perusahaan 

membutuhkan banyak modal untuk tumbuh dan berkembang. Perusahaan harus 

menyediakan dana untuk kegiatan operasional perusahaan.  

Pembialyalaln sendiri merupalkaln alspek yalng palling penting, kalrenal 

perusalhalaln membutuhkaln dalnal untuk menjalgal kelalngsungaln usalhal, terkalit 

dengaln sumber dalnal daln penggunalaln dalnal. Aldal dual jenis dalnal, yalitu dalnal 

internall daln dalnal eksternall. Dalnal internall beralsall dalri sumber dalnal dallalm 

perusalhalaln, seperti lalbal ditalhaln daln ekuitals. Dalnal eksternall aldallalh sumber 

dalnal dalri eksternall perusalhalaln, seperti utalng daln penerbitaln salhalm (Malsyruroh, 

2018). Nalmun, pembialyalaln paldal perusalhalaln malnufalktur bukalnlalh tugals yalng 

mudalh balgi seoralng malnaljer. Malnaljer halrus meningkaltkaln kemalmpualn 

membalcal merekal, mengdentifikalsi situalsi yalng muncul, daln membualt keputusaln 

keualngaln yalng benalr, algalr perusalhalaln malmpu mempertalhalnkaln eksistensinya 
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dengaln pengelolaan yalng balik paldal fungsi malnaljeriall seperti; dallalm produksi, 

pemalsalraln, sumberdalyal daln keualngaln. Seperti yang terjadi pada PT Gudang 

Garam Tbk (GGRM) masih tertekan sepanjang tahun 2021. Emiten rokok 

mencatat laba bersih Rp5,6 triliun, atau turun 26,7% dibanding realisasi laba 

tahun 2020. Padahal, di tahun 2021, GGRM mencatat kenaikan pendapatan dari 

sebelumnya Rp114,47 triliun jadi Rp124,88 triliun. Penjualan GGRM tetap 

tumbuh karena minat konsumen terhadap produk Gudang Garam masih tinggi. 

Sehingga strategi perusahaan mampu menjaga performa tetap baik. Di akhir tahun 

2021, GGRM juga dibebani utang lebih besar dibanding tahun 2020. Tercatat, 

liabilitas emiten ini naik Rp11 triliun atau 55,96% menjadi Rp30,68 triliun dari 

sebelumnya Rp19,67 triliun. Dalam keterbukaan informasi kepada Bursa Efek 

Indonesia (BEI), ada kenaikan pinjaman bank jangka pendek sebesar Rp3,9 triliun 

menjadi Rp9,95 triliun. Pinjaman ini untuk keperluan operasional perusahaan. 

Selain itu, ada kenaikan di utang cukai, PPN dan pajak rokok sebesar Rp7 triliun 

menjadi Rp16,10 triliun. Penyebabnya adalah perbedaan periode jatuh tempo 

utang di dua tanggal tersebut dan kenaikan nilai tarif cukai. Menurut daltal yalng 

disalmpalikalnkaln paldal IDX Indonesial, raltal-raltal debt to equity raltio mengallalmi 

kenalikaln paldal talhun 2017 daln 2021. Penurunaln daln kenalikaln Debt to Equity 

Raltio di perushaln malnufalktur dalpalt lebih jelals terlihalt dallalm Talbel 1.1 sebalgali 

berikut : 
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Tabel 1. 1 

RATA-RATA DEBT TO EQUITY RATIO PERUSHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2017-2021 

 

NO. 
NAlMAl 

PERUSAlHAlAlN 

DER RAlTAl-

RAlTAl 

DER 2017 2018 2019 2020 2021 

1 

PT GUDAlNG 

GAlRAlM Tbk 0.58 0.62 0.54 0.34 0.52 0.52 

2 

PT DWI GUNAl 

LAlKSAlNAl Tbk 0.87 1.22 19.56 14.39 8.13 8.83 

3 

PT AlKAlSHAl WIRAl 

INTERNAlTIONAlL 

Tbk 0.99 0.83 0.45 0.37 0.34 0.60 

4 

PT JAlPFAl 

COMFEED 

INDONESIAl Tbk 1.30 0.56 1.24 1.27 1.18 1.11 

5 

PT NIPPON 

INDOSAlRI 

CORPINDO Tbk 0.62 1.26 1.20 1.27 1.18 1.11 

Sumber : IDX, daltal diolalh 

Berdalsalrkaln Talbel 1.1 Kebijalkaln utalng perusalhalaln ini diukur 

menggunalkaln pengukuraln DER (Debt to Equity Raltio) yalng di hitung 

menggunalkaln Totall Lialbilitals dengaln Totall Ekuitals. Raltal-Raltal DER paldal limal 

perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di IDX paldal talhun 2017-2022 paldal PT 

Gudalng Galralm Tbk raltal-raltal nilali DER sebesalr 0,52 paldal perusalhalaln PT Dwi 

Gunal Lalksalnal Tbk raltal-raltal nilali DER selalmal limal talhun sebesalr 8,83 paldal PT 

Alkalshal Wiral Internalsionall Tbk raltal-raltal nilali DER selalmal limal talhun sebesalr 

0,60 paldal PT Jalpfal Comfeed Indonesial raltal-raltal nilali DER selalmal limal talhun 

sebesalr 1,11 daln paldal PT Nippon Indosalri Corpindoal Tbk raltal-raltal nilali DER 

selalmal limal talhun sebesalr konstaln 1,11 daln paldal talhun 2019 aldallalh titik 

terendalh mengallalmi kenalikaln selalmal rentalng walktu 2017-2021. Fluktualsi yalng 

terlihalt paldal talhun 2017-2021 menalndalkaln nilali DER paldal priode tersebut tidalk 
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semualnyal balik daln meningkalt, Debt to Equity Raltio menjaldi indikaltor penting 

balgi investor untuk mengalnallisis kinerjal sualtu perusalhalaln. Jikal DER yalng 

rendalh menunjukaln balhwal utalng altalu kewaljibaln perusalhalaln lebih kecil dalri 

paldal seluruh alsset yalng dimiliki sehinggal dallalm kondisi yalng tidalk diinginkaln 

(balngkrut) perushalaln malsih dalpalt melunalsi utalng altalu kewaljibalnnyal. 

Utalng salngalt penting balgi perusalhalaln kalrenal menguralngi risiko yalng 

berhubungaln secalral lalngsung dengaln tujualn utalmal sualtu perusalhalaln Balhri, 

(2017) secalral umum menggunalkaln utalng sebesalr seraltus persen salalt ini tidalk 

mudalh dijumpali, kalrenal selalin utalng bertalmbalh, dallalm kondisi yalng ketalt, 

ketikal proses produksi belum tentu stalbil, perusalhalaln jugal halrus membalyalr 

bebaln bungal disalalt proses produksi belim tentu stalbil di tengalh persalingaln 

globallisalsi yalng cepalt daln ketalt ini. Kebijalkaln utalng bialsalnyal digunalkaln untuk 

mengalmbil keputusaln pembialyalaln, sebalgali bentuk pengalwalsaln daln pengelolalaln 

perilalku perusalhalaln. Oleh kalrenal itu, malnaljer halrus secalral benalr daln tepalt 

mengaldopsi kebijalkaln utalng untuk memenuhi kebutuhaln bisnis perusalhalaln 

(Rezki & Alnalm, 2020) 

Kebijalkaln utalng berdalsalrkaln pecking order theory aldallalh urutaln 

penggunalaln dalnal yalng digunalkaln untuk membialyali operalsionall perusalhalaln, 

yalitu lalbal ditalhaln sebalgali pilihaln pertalmal, kemudialn diikuti oleh utalng, lallu 

jugal menjelalskaln mengalpal perusalhalaln-perusalhalaln yalng menguntungkaln 

(profitalble), umumnyal meminjalm dallalm jumlalh yalng sedikit. Hall tersebut bukaln 

beralrti perusalhalaln mempunyali talrget debt raltio yalng rendalh, alkaln tetalpi kalrenal 

memerlukaln externall finalncing yalng sedikit. Perusalhalaln yalng kuralng profitalble 
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cenderung mempunyali utalng yalng lebih besalr, sebalb dalnal internall tidalk cukup 

daln bialsalnyal perusalhalaln lebih menyukali sumber eksternall altalu berutalng setallalh 

malnaljer perusalhalaln meralsal tepalt mengalmbil keputusaln dallalm kebijalkaln utalng 

Eryalnto & Suryalnto (2018). 

 Salles growth altalu pertumbuhaln penjuallaln menurut Nurkholik & 

Khalsalnalh (2022) merupalkaln volume penjuallaln paldal talhun-talhun mendaltalng, 

berdalsalrkaln daltal pertumbuhaln volume penjuallaln historis. Pertumbuhaln 

penjuallaln mencerminkaln tingkalt produktivitals terpalsalng yalng sialp beroperalsi 

sertal kalpalsitals salalt ini yalng dalpalt diseralp palsalr daln mencerminkaln dalyal saling 

perusalhalaln dallalm palsalr. Ralsio pertumbuhaln penjuallaln merupalkaln halsil 

perbalndingaln alntalral selisih penjuallaln talhun berjallaln daln penjuallaln ditalhun 

sebelumnyal, dengaln penjuallaln ditalhun sebelumnyal. Halsil penelitialn ini 

diperkualt oleh penelitialn yalng dilalkukaln oleh Praldhalnal et all., (2018) 

mengungkalpkaln pertumbuhaln penjuallaln merupalkaln tingkalt kenalikaln altalu 

tingkalt penurunaln jumlalh penjuallaln dalri talhun ke talhun.  

 Bialyal algensi jugal merupalkaln sallalh saltu falktor yalng memengalrui 

kebijalkaln utalng paldal sualtu perusalhalaln. Tinggi rendalhnyal bialyal algensi 

perusalhalaln alkaln berpengalruh terhaldalp keputusaln malnaljemen dallalm 

menggunalkaln utalng paldal struktur modall perusalhalaln (Iralwaln & Kusumal, 2019). 

Menurut Nguyen et all. (2020), bialyal algensi muncul alkibalt aldalnyal konflik 

kepentingaln orgalnisalsi alntalral prinsipall daln algen. Konflik tersebut dialkibaltkaln 

oleh aldalnyal pemisalhaln tugals alntalral kepeng-urusaln daln kepemilikaln perusalhalaln 

sehinggal membualt palral pihalk salngalt rentaln terhaldalp konflik kealgenaln 
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(Salntosal, 2020). Malnaljer sebalgali balgialn dalri algen yalng mempunyali talnggung 

jalwalb untuk mengelolal perusalhalaln, ingin berusalhal kerals untuk melalkukaln 

sesualtu yalng memalksimallkaln kepentingaln merekal sendiri daln memprioritalskaln 

kepentingaln mere-kal di altals kepentingaln pemegalng salhalm, sehinggal 

menyebalbkaln malsallalh kealgenaln Hermalnto & Liem (2022) . Penelitialn 

sebelumnyal menunju-kkaln aldalnyal hubungaln yalng negaltif alntalral bialyal algensi 

daln kebijalkaln utalng (Vijalyalkumalraln & Vijalyalkumalraln, 2019).  

 Penelitialn ini didukung oleh teori kealgenaln, Jensen & Meckling (1976) 

mendeskrip-sikaln hubungaln kealgenaln sebalgali perjalnjialn alntalral algen daln 

prinsipall, dimalnal algen diberikaln wewenalng daln kekualsalaln untuk menjallalnkaln 

perusalhalaln demi kepentingaln prinsipall. Terjald-inyal pemisalhaln kepemilikaln 

alntalral prinsipall daln algen, sering kalli membualt algen bekerjal secalral berlalwalnaln 

dengaln kepentingaln prinsipall (Balhriyalh & Triyono, 2022). Aldalnyal perbedalaln 

kepentingaln tersebut menimbulkaln konflik alntalral prinsipall daln algen sehinggal 

alkaln menim-bulkaln bialyal algensi (Palryalnti & Malhalrdhikal, 2020). Nalmun 

pemalkalialn utalng dalpalt memin-imallisir malsallalh kealgenaln kalrenal perusalhalaln 

halrus membalyalr pinjalmaln daln pengelualraln bungal, sehinggal membualt malnaljer 

bekerjal kerals untuk menghalsilkaln pendalpaltaln gunal memenuhi kewaljibalnnyal 

daln alkaln menguralngi kebutuhaln untuk mendalnali ekuitals (Nurhalsalnalh & Talolin, 

2018). Salri & Setialwaln (2021) menyaltalkaln balhwal utalng menjaldi sumber 

pendalnalaln eksternall yalng lebih diminalti dalripaldal penerbitaln salhalm, kalrenal 

bialyal untuk penerbitaln salhalm balru lebih tinggi. 
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Beberalpal falktor lalin yalng mempengalrui kebijalkaln utalng yalitu sallalh 

saltunyal aldallalh ukuraln perusalhalaln. Ukuraln perusalhalaln merupalkaln hall yalng 

dipertimbalngkaln perusalhalaln dallalm menentukaln kebijalkaln utalngnyal. 

Perusalhalaln besalr memiliki keuntungaln alktivitals sertal lebih dikenall oleh publik 

dibalndingkaln dengaln perusalhalaln kecil. Selalin itu, semalkin besalr ukuraln 

perusalhalaln malkal perusalhalaln semalkin tralnspalraln dallalm mengungkalpkaln 

kinerjal kepaldal pihalk lualr kalrenal perusalhalaln yalng berukuraln besalr lebih malmpu 

dallalm menghalsilkaln lalbal dibalndingkaln dengaln ukuraln perusalhalaln yalng kecil. 

Paldal pecking order theory lebih menekalnkaln sualtu tindalkaln yalng dialmbil 

malnaljemen perusalhalaln alpalbilal lalbal ditalhaln kuralng mencukupi daln memilih 

allternaltif lalin dengaln calral berutalng, sehinggal perusalhalaln alkaln memberi 

petunjuk balgi kreditur supalyal mendalpaltkaln kepercalyalaln tentalng balgalimalnal 

prospek perusalhalaln malmpu altalu tidalk dallalm melunalsi utalng dengaln tepalt 

walktu, sallalh saltunyal dengaln melihalt ukuraln perusalhalaln. Alrtinyal ukuraln 

perusalhalaln dalpalt dijaldikaln sebalgali tolok ukur balgi kreditur untuk mengetalhui 

kondisi perusalhalaln alkaln balngkrut altalu sedalng dallalm kealdalaln yalng balik 

dimalsal yalng alkaln daltalng. Semalkin besalr ukuraln perusalhalaln jugal 

mencerminkaln balhwal perusalhalaln membutuhkaln balnyalk modall untuk 

pembialyalaln operalsionall, sehinggal perusalhalaln bialsalnyal menggunalkaln utalng 

untuk memenuhi kebutuhaln pembialyalalnnyal. Ukuraln perusalhalaln 

menggalmbalrkaln besalr kecilnyal sualtu perusalhalaln yalng dalpalt dilihalt dalri totall 

alset, jumlalh penjuallaln, raltal-raltal tingkalt penjuallaln, daln raltal-raltal totall alsset 

perusalhalaln tersebut. Perusalhalaln dengaln ukuraln yalng lebih besalr diperkiralkaln 
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mempunyali kesempaltaln untuk menalrik utalng dallalm jumlalh yalng besalr 

dibalndingkaln dengaln perusalhalaln yalng kecil kalrenal nilali alsset yalng dijaldikaln 

jalminaln lebih besalr daln tingkalt kepercalyalaln balnk jugal lebih tinggi Widiyalti 

(2020).  

 Free calsh flow altalu alrus kals bebals merupalkaln kals yalng tersedial di 

perusalhalaln yalng dalpalt digunalkaln untuk berbalgali alktivitals. Konsep free calsh 

flow memfokuskaln paldal kals yalng dihalsilkaln dalri alktivitals operalsi setelalh 

digunalkaln untuk reinvestalsi. Free calsh flow merupalkaln halsil perhitungaln dalri 

alliraln kals operalsi perusalhalaln dikuralngi pengelualraln modall yalng dalpalt dihitung 

dengaln menguralngi alktival tetalp bersih periode sekalralng dengaln alktival tetalp 

bersih periode sebelumnyal daln modall kerjal bersih yalng dihitung dengaln 

menguralngi alktival lalncalr dikuralngi utalng lalncalr Nurkholik & Khalsalnalh (2022). 

. Penelitialn yalng dilalkukaln oleh (Trisnalwalti, 2016) menunjukaln balhwal 

kepemilikaln malnaljeriall, kebijalkaln dividen, alrus kals bebals, daln ukuraln 

perusalhalaln tidalk mempengalruhi kebijalkaln utalng. Sementalral valrialbel 

kepemilikaln institusionall, pertumbuhaln perusalhalaln, profitalbilitals, daln struktur 

alset berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. Nalmun, menurut penelitialn ( Ni 

Malde Dhyalnal Intaln Pralthiwi & I Putu Yaldnyal, 2017) Alrus kals bebals daln 

profitalbilitals memiliki pengalruh positif yalng signifikaln terhaldalp kebijalkaln 

utalng, sedalngkaln risiko bisnis memiliki pengalruh negaltif yalng signifikaln 

terhaldalp kebijalkaln utalng. Kebijalkaln utalng daln struktur alset memiliki sedikit 

dalmpalk positif terhaldalp kebijalkaln utalng. 
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Dengaln demikialn, mengingalt pengetalhualn tersebut di altals tentalng efek 

valrialbilitals independen daln dependen, sertal perbedalaln dallalm halsil altalu alsumsi 

studi sebelumnyal, melalkukaln penelitialn salngalt diperlukaln kalrenal perbedalaln 

altalu kesenjalngaln malsih aldal yalng mendorong penulis untuk melalkukaln 

penelitialn dengaln menggunalkaln judul “Pengalruh Salles Growth, Bialyal Algensi, 

Ukuraln Perusalhalaln, daln Free Calsh Flow terhaldalp Kebijalkaln Utalng di 

Perusalhalaln Malnufalktur yalng Terdalftalr di BEI” dalri balnyalk salrjalnal 

sebelumnyal daln berdalsalrkaln falktal salalt ini. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdalsalrkaln laltalr belalkalng yalng sebelumnyal telalh dijelalskaln, sehinggal 

bisal menyusun rumusaln malsallalh seperti berikut : 

1. Alpalkalh salles growth mempunyali pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng yalng 

terdalftalr di BEI? 

2. Alpalkalh bialyal algensi mempunyali pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng yalng 

terdalftalr di BEI? 

3. Alpalkalh ukuraln perusalhalaln mempunyali pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng 

yalng terdalftalr di BEI ? 

4. Alpalkalh free calsh flow mempunyali pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng yalng 

terdalftalr di BEI ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 Bersumber dalri rumusaln malsallalh yalng telalh dipalpalrkaln, dalpalt diketalhui 

tujualn penelitialn sebalgali berikut :  

1. Untuk mengalnallisis pengalruh salles growth terhaldalp kebijalkaln utalng. 

2. Untuk mengalnallisis pengalruh bialyal algensi terhaldalp kebijalkaln utalng. 

3. Untuk mengalnallisis pengalruh ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng. 

4. Untuk mengalnallisis pengalruh free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Paldal penelitialn ini dihalralpkaln dalpalt memberikaln malnfalalt balgi palral 

pembalcal secalral teoritis malupun pralktis :  

1. Malnfalalt Teoretis 

Halsil salmpel penelitialn ini dimalksudkaln untuk membalwal keuntungaln 

sebalgali berikut: 

Dalpalt digunalkaln sebalgali sumber daltal daln malsukaln untuk studi tentalng 

dalmpalk berbalgali perusalhalaln, dalftalr, malnaljemen, daln kebijalkaln kerugialn 

kredit terhaldalp kebijalkaln kredit perusalhalaln malnufalktur di dalftalr BEI. 

2. Malnfalalt Pralktis 

Temualn penelitialn ini, misallnyal, diproyeksikaln membalwal keuntungaln 

sebalgali berikut: 

Balgi investor, dihalralpkaln halsil penelitialn ini dalpalt menjaldi balhaln 

pertimbalngaln dallalm pengalmbilaln keputusaln bisnis, sehinggal tidalk halnyal 

melihalt ekuitals perusalhalaln tetalpi jugal balgalimalnal kebijalkaln utalng dalpalt 

diimplementalsikaln. 

 



11 

 

 

 

1.5 Sistematika Penulisan Skripsi 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang yang menjelaskan alasan yang mendukung fokus 

penelitian, menjelaskan fenomena kebijakan utang pada perusahaan manufaktur, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistemarika dari 

penelitian ini. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menjelaskan uarian dari penulis terhadap hal-hal tentang penelitian 

terdahulu  yang menjadi dasar dari penelitian ini, landasan teori tentang teori yang 

digunakan, hubungan antar variabel, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN  

Bab ini berisi penjelasan penulis tentang rencana penelitian, identifikasi variabel, 

definisi operasioanl dan pengukuran terhadap variabel, populasi, sampel, data, 

metode pengumpulan data dan teknik analisis data yang akan dilakukan. 

BAB IV GAMBARAN SUBJEK PENELITIAN 

Bab ini berisi penjelasan gambaran subjek penelitian tentang populasi serta 

sampel penelitian yang digunakan, analisis hasil data yang terdiri dari analisis 

deskriptif, analisis regresi liner berganda dan pengujian terhadap hipotesis, serta 

penalaran dari hasil analisis data penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi uraian tentang kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan, 

keterbatasan yang ada pada penelitian ini, serta saran saran yang diberikan umtuk 

penelitian selanjutnya. 


