
 
 

1 
 

PENGARUH SALES GROWTH, UKURAN PERUSAHAAN DAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 

(Studi Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia) 

A R TI KEL IL MI AH  

 

Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Penyelesaian 

Program Pendidikan Sarjana 

Jurusan Akuntansi 

 

 

Oleh: 

DEBBY RATNASARI MARSETYO PUTRI 

2012310788 

 

 

 

 

SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI PERBANAS 

SURABAYA 

2016 

 



 
 

2 
 



 
 

1 
 

PENGARUH SALES GROWTH, UKURAN PERUSAHAAN, DAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG 

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia) 

 

Debby Ratnasari Marsetyo Putri 

2012310788 

Email : Debby.marsetyo@gmail.com 

 

ABSTRACT 

 

The objective of this research is analizing the relationship between sales growth, size 

and dividend policy to debt policy at Indonesia Stock Exchange : an perspective of agency 

theory. Agency conflict appears because of contract that is made by agent as the manager 

and principal as the owner of the company. Agency conflict can be reduced by releasing set 

of policies that is used to monitor agent as the manager of the company. This study aimed to 

example the effect of sales growth, size and dividend policy to debt policy on manufacturing 

companies listed at Indonesia Stock Exchange. The population are all manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2015. Samples was determined by 

purposive sampling method, sample obtained as much as 81 companies. Using regression 

linear as method  analysis. The results of study concluded that (1) sales growth has no effect 

in predicting debt policy; (2) size has an effect in predicting debt policy; and (3) dividend 

policy  has no effect in predicting debt policy.  

 

Keywords : debt policy, sales growth, size, dividend policy, manufacture, agency theory. 

 

PENDAHULUAN 

Utang luar negeri Indonesia tahun ini 

nampaknya semakin beresiko. Hal ini 

dikarenakan rasio pembayaran pokok dan 

bunga atas utang jangka panjang dan 

pembayaran bunga atas utang jangka 

pendek naik menjadi 60,40%. Angka ini 

lebih tinggi dari tahun 2015 sebesar 

59,90%. Menurut ekonom bank permata 

menyebutkan bahwa kemampuan RI 

membayar hutang semakin melemah.  Hal 

ini dikarenakan rasio beban utang yang 

ditanggung Indonesia dua kali lipat dari 

batas wajar yang ditentukan oleh 

International Monetary Fund (IMF). 

Apabila ekspor terus melambat dapat 

membahaya kankondisi perekonomian 

yang ada di Indonesia. Dalam mengatasi 

masalah tersebut pemerintah diminta 

segera mencari produk ekspor baru yang 

memberikan nilai tambah. Apabila 

pemerintah tidak dapat  mengatasi hal 

tersebut maka situasi yang terjadi adalah 

investor akan menilai negatif untuk 

menanamkan modal di perusahaan dalam 

negeri. Saat ini yang perlu diwaspadai 

adalah risiko utang luar  negeri terhadap 

perekonomian Indonesia (m.kontan.co.id). 

Perusahaan memerlukan modal untuk 

menjalankan usahanya. Modal tersebut 

dapat diperoleh dari laba maupun ekuitas. 

Hal ini menyebabkan manajer keuangan 

mengambil keputusan yang tepat dalam 

memenuhi kebutuhan investasi dengan 

menggunakan modal. Suatu keputusan 

yang diambil oleh manajer dalam suatu 

pembelanjaan harus dipertimbangkan 

mailto:Debby.marsetyo@gmail.com
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secara tepat mengenai sifat dan biaya dari 

sumber dana yang dipilih, karena dari 

masing-masing dana tersebut memiliki 

konsekuensi finansial berbeda yang akan 

diperoleh suatu perusahaan. 

Perusahaan dapat melanjutkan 

usahanya dimasa yang akan mendatang 

karena salah satunya dibiayai oleh hutang. 

Hutang yang diperoleh oleh perusahaan 

bisa diperoleh dari hutang jangka panjang 

maupun hutang jangka pendek. Hutang 

memiliki arti yaitu pengorbanan manfaat 

ekonomi di masa depan yang timbul 

karena kewajiban sekarang suatu entitas 

untuk menyerahkan aktiva atau 

memberikan jasa kepada entitas lain 

dimasa mendatang akibat transaksi masa 

lalu. Sedangkan Kebijakan hutang adalah 

kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen dalam rangka memperoleh 

sumber dana bagi perusahaan sehingga 

dapat digunakan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan (Wibowo, 

2013). 

Sales growth  merupakan peningkatan 

jumlah penjualan dari tahun ke tahun (Sari, 

2015). Perusahaan dengan penjualan yang 

tinggi lebih banyak mengandalkan dana 

dari pihak eksternal. Sales growth  dapat 

digunakan untuk mengukur pengaruh 

kebijakan hutang. Hal ini didukung oleh 

penelitian dari Handayani (2013) yang 

menyebutkan bahwa sales growth 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Namun terdapat penelitian yang menolak 

bahwa sales growth tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang yaitu penelitian 

dari Damayanti (2014) dan Adrianto 

(2013). 

Ukuran perusahaan merupakan 

besarnya sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan. Dengan sumber daya yang 

besar, perusahaan dapat melakukan 

investasi yang cukup untuk mendapatkan 

keuntungan atau laba. Hal ini didukung 

oleh penelitian dari Anggraini (2015) dan 

Adrianto (2013) yang menyebutkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Namun penelitian dari 

Damayanti (2014) dan Sari (2015) tidak 

setuju jika ukuran perusahaan dapat 

digunakan untuk mengetahui pengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Selain itu kebijakan hutang 

perusahaan juga dapat diukur 

menggunakan kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen merupakan tindakan 

manajemen perusahaan yang akan 

mendanai operasional perusahaan dengan 

menggunakan modal yang berasal dari 

hutang. Penelitian yang menunjukkan 

adanya pengaruh kebijakan dividen 

terhadap kebijakan hutang adalah 

penelitian dari Anggraini (2015), 

sedangkan penelitian yang bertentangan 

menunjukkan kebijakan dividen tidak 

dapat digunakan untuk mengukur 

kebijakan hutang adalah penelitian dari 

Wibowo (2013) dan Setyawati (2014). 

 

Alasan penelitian ini menggunakan 

tahun 2012-2015 sebagai periode 

penelitian karena pada tahun 2012 

tepatnya pada 1 Januari 2012, Indonesia 

mengadopsi secara penuh standar 

internasional laporan keuangan yaitu IFRS 

(International Financial Reporting 

Standard). Dengan pengadopsian IFRS 

diharapkan  perusahaan dapat memperoleh 

laba yang lebih besar dan dapat manarik 

para calon  investor. Alasan  penelitian  ini 

menggunakan  perusahaan  manufaktur 

adalah karena pertumbuhan manufaktur di 

tahun 2015 diperkirakan akan tumbuh 

sebesar 6%, selain itu manufatur adalah 

perusahaan yang menyumbang 

pertumbuhan ekonomi terbesar di 

Indonesia  (www.bisnis.liputan6.com). 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPSKSI DAN HIPOTESIS 

Agency Theory (Teori Keagenan) 

Teori Keagenan mulai berkembang 

pada saat adanya penelitian yang 

dilakukan oleh Jensen dan Meckling 

(1976) yang mendukung manajemen 

keuangan untuk memenuhi tujuan 

http://www.bisnis.liputan6.com/
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utamanya yaitu memaksimalkan kekayaan 

pemegang saham. Pemegang saham 

sebagai pemilik perusahaan disebut 

principal. Maksimalisasi kekayaan 

principal dapat diserahkan kepada pihak – 

pihak yang dianggap profesional dalam hal 

mengelola perusahaan. Pihak profesional 

yang disebut dalam perusahaan adalah 

manajemen, yang didalam teori keagenan 

disebut sebagai agent.  

Jansen dan Meckling, (1976) 

menyatakan bahwa Teori keagenan 

menjelaskan bahwa kepentingan 

pemegang saham dan kepentingan 

manajemen seringkali bertentangan, yang 

mengakibatkan munculnya konflik 

diantaranya. Hal tersebut muncul karena 

manajer yang cenderung berusaha 

mengutamakan pribadi manajer, karena hal 

itu, maka biaya akan semakin bertambah 

bagi perusahaan sehingga keuntungan 

yang diterima pun akan menurun. adanya 

perbedaan kepentingan itulah yang 

mengakibatkan munculnya konflik yang 

disebut dengan konflik agensi. 

Jansen dan Meckling (1976) 

mengungkapkan bahwa penggunaan 

hutang diharapkan dapat mengurangi 

konflik keagenan. Penambahan hutang 

dalam struktur modal dapat mengurangi 

penggunaan saham sehingga mengurangi 

biaya keagenan ekuitas. Hutang adalah 

instrumen yang sangat sensitif terhadap 

perubahan nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan ditentukan oleh struktur modal 

(Mogdiliani dan Miller dalam Brigham, 

(1999). Semakin tinggi proporsi hutang, 

maka semakin tinggi harga saham, namun 

pada titik tertentu peningkatan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan karena 

manfaat yang diperoleh dari penggunaan 

hutang lebih kecil dari pada biaya yang 

ditimbulkannya. 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang adalah tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan 

yang akan mendanai operasional 

perusahaan dengan menggunakan modal 

yang berasal dari hutang (Setyawati, 

2014). Kebijakan hutang menurut Sugiarto 

(2013) adalah salah satu dari kebijakan 

keuangan (pendanaan) yang berkaitan 

dengan sumber pendanaan suatu 

perusahaan. Definisi lain kebijakan hutang 

merupakan kebijakan untuk menentukan 

besarnya hutang yang ada dalam 

perusahaan agar tetap stabil (Susanto, 

2011). 

Menurut Wibowo (2013), kebijakan 

hutang adalah kebijakan untuk 

memperoleh sumber dana bagi perusahaan 

yang dapat digunakan dalam membiayai 

aktivitas operasional perusahaan atas 

keputusan yang diambil oleh pihak 

manajemen perusahaan. Apabila 

pendanaan yang berasal dari dalam 

perusahaan kurang mencukupi untuk 

membiayai aktivitas operasional, maka 

pemegang saham lebih menginginkan 

pendanaan yang dibiayai dengan hutang 

daripada sumber pendanaan yang lain. 

Karena hak pemegang saham terhadap 

perusahaan tidak akan berkurang dan akan 

mencapai keinginan perusahaan dengan 

penggunaan hutang tersebut. Kebijakan 

hutang merupakan kebijakan pendanaan 

yang berasal dari luar (eksternal) 

perusahaan. 

Kebijakan hutang diartikan sebagai 

suatu keputusan manajemen untuk 

menentukan pilihan pada sumber – sumber 

pendanaan dari modal internal (laba 

ditahan) atau dari modal eksternal (melalui 

hutang atau modal sendiri). Dalam 

memenuhi kebutuhan pendanaan, 

pemegang saham lebih memilih pendanaan 

perusahaan yang dibiayai dengan hutang 

karena jika menggunakan hutang, hak 

mereka terhadap perusahaan akan tetap 

dan tidak berkurang. Sebaliknya, manajer 

lebih memilih menggunakan pendanaan 

dari sumber lain untuk memperoleh 

keuntungan yang lebih besar, karena bagi 

manajer perusahaan pendanaan dengan 

hutang memiliki resiko yang tinggi 

(Adrianto, 2013). 
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Sales Growth  
Pertumbuhan penjualan 

menggambarkan suatu keberhasilan 

investasi periode masa lalu yang dapat 

dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan 

dimasa yang akan datang. (Barton et al. 

1989). Pertumbuhan penjualan juga 

merupakan suatu indikator permintaan dan 

daya saing perusahaan dalam suatu 

industri. Tahap pertumbuhan suatu 

perusahaan dapat berpengaruh pada 

kemampuan untuk mempertahankan 

keuntungan dalam mendanai kesempatan – 

kesempatan dimasa yang akan mendatang. 

Tingkat pertumbuhan penjualan yang 

tinggi akan meningkatkan pendapatan 

perusahaan sehingga pembayaran dividen 

pun juga akan cenderung meningkat. Sales 

growth merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan 

mempertahankan posisi ekonominya 

ditengah pertumbuhan perekonomian dan 

sektor usahanya (Kasmir, 2012:107). 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah 

kemampuan yang dimiliki perusahaan 

untuk mengambil peluang bisnis yang ada. 

Pengertian lain ukuran perusahaan yaitu 

kekayaan suatu perusahaan yang diukur 

melalui total aktiva (Susanto, 2011). 

Ukuran perusahaan adalah besarnya 

sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan. Dengan sumber daya yang 

besar, perusahaan dapat melakukan 

investasi yang cukup untuk mendapatkan 

keuntungan atau laba. Besar kecilnya 

perusahaan dalam pengaruhnya terhadap 

struktur modal dan yang berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan pinjaman sangat bergantung 

dengan ukuran perusahaan. Ukuran 

perusahaan secara langsung mencerminkan 

tinggi rendahnya aktivitas operasi suatu 

perusahaan. ukuran perusahaan juga dapat 

dikaitkan dengan besarnya kekayaan yang 

dimiliki oleh perusahaan (Damayanti dan  

Kebijakan Dividen 

kebijakan dividen adalah suatu 

tindakan yang dilakukan oleh manajemen 

perusahaan untuk mendanai operasional 

perusahaan dengan menggunakan modal 

yang pendanaannya berasal dari hutang 

perusahaan. Kebijakan Dividen merupakan 

suatu keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai dividen 

atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi dimasa 

yang akan datang. Kebijakan dividen yang 

optimal yaitu ketika kebijakan tersebut 

dapat menciptakan keseimbangan antara 

dividen saat ini dengan pertumbuhan di 

masa yang akan datang sehingga bisa 

untuk memaksimumkan harga saham.  

Pengaruh Sales Growth Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Sales growth  dapat didefinisikan 

sebagai peningkatan jumlah penjualan dari 

tahun ke tahun yang terjadi pada suatu 

perusahaan. Ketika perusahaan 

menghadapi tahap pertumbuhan penjualan 

yang meningkat maka keadaan ini 

cenderung dapat mendorong perusahaan 

agar meningkatkan aktiva perusahaan. 

Dalam hal ini secara tidak langsung 

perusahaan akan membutuhkan sumber 

dana yang lebih besar. Apabila sumber 

dana yang berasal dari internal tidak 

mencukupi untuk memenuhi pendanaan 

tersebut maka perusahaan dapat 

mengambil keputusan untuk memilih 

sumber dana yang berasal dari eksternal. 

Berdasarkan teori keagenan, sales growth 

dapat dijelaskan dengan political cost 

hypothesis yang menunjukkan bahwa 

perusahaan yang mengalami kenaikan 

tingkat sales growth akan cenderung untuk 

menggunakan metode akuntansi dalam 

mengurangi pendapatan agar mendapatkan 

pembebasan pajak dari pemerintah, karena 

perusahaan yang berukuran besar 

merupakan subyek pajak bagi pemerintah. 

Kondisi perusahaan yang memiliki 

tingkat pertumbuhan penjualan yang lebih 

tinggi cenderung  membutuhkan dana dari 

pihak eksternal yang lebih besar. Adanya 

kenaikan penjualan dari tahun sebelumnya 

menunjukkan hasil yang positif, dan 
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sebaliknya apabila terjadi penurunan 

penjualan dari tahun sebelumnya maka 

menunjukkan hasil yang negatif. Sales 

growth yang positif merupakan sinyal pada 

kreditur agar memberikan kredit kepada 

perusahaan. Keadaan tersebut dapat 

menghadapkan perusahaan dalam sebuah 

pilihan yaitu memilih sumber dana 

eksternal antara pendanaan dari hutang 

atau penerbitan saham baru. Semakin 

tinggi pertumbuhan perusahaan, maka 

penggunaan tingkat hutang pula akan 

semakin tinggi. Sales growth  dapat 

digunakan untuk mengukur pengaruh 

kebijakan hutang. Hal ini didukung oleh 

penelitian dari Handayani (2013) yang 

menyebutkan bahwa sales growth 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H1 : Sales Growth berpengaruh 

terhadap Kebijakan hutang 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan Hutang 

Ukuran perusahaan merupakan 

besarnya sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan. Ukuran perusahaan dapat 

dilihat dari besar kecilnya perusahaan dari 

sisi aset yang dimiliki oleh perusahaan 

tersebut, terutama dari sisi aktiva 

perusahaan. Sumber daya tersebut meliputi 

aset, teknologi, kekayaan intelektual, dan 

lain – lain. Dengan sumber daya yang 

besar, perusahaan dapat memiliki arus kas 

yang stabil, risiko kebangkrutan yang 

rendah dan investasi yang cukup untuk 

mendapatkan keuntungan atau laba. Pada 

umumnya ukuran perusahaan yang besar 

akan memiliki beban pajak yang lebih 

tinggi. Keadaan ini menyarankan 

perusahaan untuk beroperasi pada tingkat 

hutang yang lebih tinggi karena beban 

bunga dari hutang tersebut akan 

mengurangi beban pajak perusahaan.  

Selain itu perusahaan besar lebih 

mudah untuk mengakses pasar modal dan 

mendapatkan rating yang baik dalam 

penerbitan obligasi mereka, hal itu 

dikarenakan perusahaan sudah lebih 

dikenal oleh publik sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan calon 

pemegang obligasi. Ukuran perusahaan 

yang besar memiliki akses yang lebih 

besar pula untuk mendapat sumber 

pendanaan dari sumber pendanaan 

eksternal maka untuk mendapatkan 

pinjaman dari pihak kreditur akan lebih 

mudah dan dapat bertahan dalam 

persaingan industri. Hal ini dapat 

menunjukkan bahwa dengan tingkat 

ukuran perusahaan yang besar maka 

perusahaan akan cenderung lebih mudah 

untuk mendapatkan sumber pendanaan 

dari hutang. Ukuran perusahaan dapat 

digunakan untuk memprediksi pengaruh 

kebijakan hutang. Hal ini didukung oleh 

penelitian dari Anggraini (2015) dan 

Adrianto (2013) yang menyebutkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap Kebijakan Hutang 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Selain sales growth dan ukuran 

perusahaan, Kebijakan dividen juga dapat 

digunakan untuk mengukur kebijakan 

hutang perusahaan. Kebijakan dividen 

merupakan tindakan manajemen 

perusahaan yang akan mendanai 

operasional perusahaan dengan 

menggunakan modal yang berasal dari 

hutang. Pembayaran dividen kepada 

pemegang saham akan mengurangi sumber 

– sumber dana yang dikendalikan oleh 

manajer, karena semakin tinggi dividen 

yang dibayarkan kepada pemegang saham 

maka free cash flow dalam perusahaan 

semakin kecil sehingga manajer harus 

memikirkan untuk memperoleh sumber 

dana dari eksternal. Perusahaan dapat 

memperoleh sumber dana dari pihak 

eksternal yang berupa pendanaan yang 

berasal dari pinjaman kreditur atau yang 

disebut dengan hutang perusahaan. 

Berdasarkan teori agensi, pembayaran 

dividen merupakan bentuk dari monitoring 
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aktivitas perusahaan oleh principal 

terhadap pihak manajemen atau yang 

disebut sebagai agent. pembayaran dividen 

dapat dilakukan untuk mengurangi biaya 

keagenan. Perusahaan cenderung 

membayarkan dividen yang lebih besar 

apabila proporsi saham yang dimiliki 

manajemen lebih rendah. Disamping itu 

pembayaran dividen akan dilakukan 

setelah kewajiban terhadap pembayaran 

bunga dan cicilan hutang terpenuhi. 

Adanya kewajiban tersebut menjadikan 

manajer akan semakin berhati – hati dalam 

menggunakan hutang. Perusahaan dengan 

dividen payout ratio yang tinggi lebih 

menyukai pendanaan modal sendiri 

sehingga mengurangi masalah keagenan 

(Larasati, 2011).  Dalam penelitian ini 

dividen dapat didefinisikan sebagai 

pembayaran dividen oleh perusahaan. Hal 

ini didukung oleh penelitian Anggraini 

(2015) yang menunjukkan bahwa adanya 

pengaruh kebijakan dividen terhadap 

kebijakan hutang. 

H3 : Kebijakan Dividen berpengaruh 

terhadap Kebijakan Hutang 

Kerangka pemikiran yang mendasari 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai 

berikut : 

 

   

 

 

 

 

  

Gambar 2.1 

KERANGKA PEMIKIRAN

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian  
Berdasarkan data yang diperoleh, 

penelitian ini termasuk penelitian 

kuantitatif, karena penelitian ini mengacu 

pada perhitungan data yang berupa angka-

angka untuk menggambarkan tentang 

keadaan perusahaan kemudian dianalisis 

berdasarkan data yang ada. Berdasarkan 

tujuan penelitian, penelitian ini 

dikategorikan sebagai penelitian terapan. 

Penelitian terapan dilakukan dengan tujuan 

untuk menerapkan, menguji dan 

mengevaluasi kemampuan suatu teori yang 

diterapkan dalam memecahkan masalah-

masalah praktis. Dilihat berdasarkan sifat 

dan jenis penelitian ini termasuk penelitian 

arsip, karena menggunakan dokumen atau 

data tertulis sebagai penelitian untuk diuji. 

Batasan Penelitian 

Batasan dalam penelitian ini 

mempunyai tujuan untuk membatasi pada 

ruang lingkup suatu permasalahan. 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji 

hubungan antara variabel independen (X) 

dengan variabel dependen (Y). Penelitian 

ini menjelaskan pengaruh Sales Growth 

(X1), ukuran perusahaan (X2) dan 

kebijakan dividen (X3) sebagai variabel 

independen dalam memprediksi kebijakan 

hutang (Y) sebagai variabel dependen. 

Tahun penelitian menggunakan periode 

2012 – 2015. Perusahaan yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan 

H2 

H1 

Kebijakan Hutang 

(Y) 

Ukuran Perusahaan 

(X2) 

Sales Growth (X1) 

H3 

Kebijakan          

Dividen (X3) 
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Variabel Penelitian 

1. Variabel dependen (Y) yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

Kebijakan Hutang 

2. Variabel independen (X) yang 

digunakan dalam penelitian ini ada 

tiga, yaitu: 

a. Sales Growth (X1) 

b. Ukuran Perusahaan (X2) 

c. Kebijakan Dividen (X3) 

Definisi Operasional Variabel 

Kebijakan Hutang (Y) 

Variabel dependen adalah variabel 

yang dipengaruhi oleh variabel 

independen. Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah kebijakan hutang. 

Kebijakan hutang suatu perusahaan dapat 

dilihat dari Debt to Equity Ratio atau bisa 

menggunakan rumus seperti berikut: 

 

 

 

 

Sales Growth (X1) 

Sales growth merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan 

mempertahankan posisi ekonominya 

ditengah pertumbuhan perekonomian dan 

sektor usahanya (Kasmir, 2012:107). Sales 

growth dapat diukur dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

 

 

Ukuran Perusahaan (X2) 

Ukuran perusahaan secara langsung 

mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas 

operasi suatu perusahaan. ukuran 

perusahaan juga dapat dikaitkan dengan 

besarnya kekayaan yang dimiliki oleh 

perusahaan (Damayanti dan Hartini, 2014). 

Ukuran perusahaan dapat diukur dengan 

menggunakan logaritma natural atau 

dengan rumus sebagai berikut: 

 

 

Kebijakan Dividen (X3) 
Kebijakan Dividen merupakan suatu 

keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen atau 

akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 

guna pembiayaan investasi dimasa yang 

akan datang. Kebijakan dividen sering 

diukur menggunkan dividen payout ratio 

(Anggraini,2015). Kebijakan dividen 

dihitung dengan mengunakan rumus 

sebagai berikut: 

 

 

 

Alat Analisis 

Untuk menguji hubungan antara 

pengaruh sales growth, ukuran perusahaan, 

dan kebijakan dividen terhadap kebijakan 

hutang digunakan model regresi linier 

berganda (multiple regression analysis) 

Analisis data yang dilakukan adalah 

analisis kuantitatif yang dinyatakan 

dengan angka-angka dan perhitungannya 

menggunakan metode statistik yang 

dibantu dengan program SPSS.  

Alasan dipilih model regresi linear 

berganda karena untuk menguji pengaruh 

beberapa variabel bebas terhadap satu 

variabel terikat. 

Untuk mengetahui hubungan tersebut, 

maka berikut adalah persamaan regresinya: 

Y = (-1,584) + 0,008 SG + 0,073 SIZE – 

0,007 DPR + e 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif ini dilakukan untuk 

memberikan gambaran tentang variabel-

variabel penelitian yang diamati, yaitu 

variabel independen yang terdiri dari sales 

growth, ukuran perusahaan dan kebijakan 

dividen pada tahun 2012 sampai dengan 

tahun 2015, sedangkan variabel dependen 

penelitian ini adalah kebijakan hutang 

yang dilihat dari nilai Debt to Equity Ratio 

(DER) dari masing - masing perusahaan 

𝐃𝐄𝐑 =
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐡𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐞𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 

𝑺𝑮 =
𝐩𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭𝐚𝐡𝐮𝐧 𝐢𝐧𝐢 − 𝐩𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭𝐚𝐡𝐮𝐧 𝐥𝐚𝐥𝐮

𝐩𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭𝐚𝐡𝐮𝐧 𝐥𝐚𝐥𝐮
 

 

𝐔𝐤𝐮𝐫𝐚𝐧 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 = 𝐋𝐧 (𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭) 

𝐃𝐏𝐑 =
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝 𝐩𝐞𝐫 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞

𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠 𝐩𝐞𝐫 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞
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untuk periode 2012 sampai tahun 2014. 

Statistik deskriptif yang digunakan pada 

bagian ini adalah minimum, maksimum, 

rata-rata dan standar deviasi dari variabel 

yang akan diteliti. 

 

 

Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Sales Growth 148 -,8893 7,9342 ,141365 ,6752907 

SIZE 
148 94955970131 245435000000000 11591800927804,93 33135079535293,926 

DPR 148 -1,0556 18,3775 ,284352 1,5636522 

Valid N (listwise) 148     

Sumber data: Lampiran 6, output SPSS 

 

Pada tabel 1 menunjukkan bahwa N 

data perusahaan manufaktur dalam sampel 

penelitian ini terdapat 148 perusahaan. 

Sedangkan variabel-variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

sebagai berikut: 

Sales Growth  

Variabel sales growth menjelaskan 

kemampuan perusahaan mempertahankan 

posisi ekonominya dari waktu ke waktu. 

Nilai terendah sales growth dalam 

penelitian ini sebesar -0,8893 dimiliki oleh 

perusahaan Martina Berto Tbk pada tahun 

2012. Hal ini menunjukkan bahwa 

berdasarkan data yang ada perusahaan 

tersebut mengalami penurunan pada total 

penjualannya dari tahun 2011 sebesar Rp 

648.375.230.795 menjadi Rp 

71.778.839.947 di tahun 2012. Sedangkan 

nilai tertinggi sales growth sebesar 7,9342 

dimiliki oleh perusahaan Martina Berto 

Tbk pada tahun 2013. Hal ini 

menunjukkan bahwa berdasarkan data 

yang ada perusahaan tersebut mengalami 

peningkatan pada total penjualannya dari 

tahun 2012 sebesar Rp 71.778.839.947 

menjadi Rp 641.284.586.295 di tahun 

2013. Nilai rata-rata sales growth sebesar 

0,141365 sedangkan standar deviasi sales 

growth sebesar 0,6752907. Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai dari standar 

deviasi sales growth lebih rendah daripada 

nilai  rata-rata sales growth yang artinya 

data tersebut bervariasi atau bersifat 

heterogen. 

Ukuran Perusahaan 

Variabel ukuran perusahaan 

menjelaskan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang dapat diukur dari segi 

total aset, total penjualan dan sebagainya. 

Nilai terendah ukuran perusahaan dalam 

penelitian ini sebesar Rp 94.955.970.131 

dimiliki oleh perusahaan Kedaung Indah 

Can Tbk pada tahun 2012. Sedangkan nilai 

tertinggi rasio ukuran perusahaan sebesar 

Rp 245.435.000.000.000 dimiliki oleh 

perusahaan Astra Internasional Tbk pada 

tahun 2015. Nilai rata-rata sebesar Rp 

11.591.800.927.804,93 Sedangkan standar 

deviasi varibel ukuran perusahaan sebesar 

Rp 33.135.079.535.293,926 standar 

deviasi lebih besar daripada nilai  rata-rata 

yang artinya bahwa data bersifat heterogen 

atau  data lebih bervariasi. 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah suatu 

keputusan yang menentukan besarnya 

pembagian keuntungan yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham dan 

dihitung dari rasio besarnya laba yang 

dibagikan sebagai dividen terhadap 

besarnya laba yang diperoleh. Nilai 

terendah kebijakan dividen dalam 

penelitian ini sebesar -1,0556 dimiliki oleh 

perusahaan Mustika Ratu Tbk pada tahun 

2015. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan Mustika Ratu Tbk mengalami 

penurunan pembayaran dividen yang 

artinya perusahaan mempunyai prospek 

yang tidak baik, sehingga harga saham 

perusahaan cenderung negatif. Sedangkan 
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nilai tertinggi rasio kebijakan dividen 

sebesar 18,3775 dimiliki oleh perusahaan 

IndoSPring Tbk pada tahun 2015. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan 

IndoSPring Tbk mengalami peningkatan 

dalam pembayaran dividen yang artinya 

perusahaan mempunyai prospek yang baik, 

sehingga harga saham perusahaan 

cenderung positif. Nilai rata-rata sebesar 

0,284352 Sedangkan standar deviasi 

varibel kebijakan dividen sebesar 

1,5636522, standar deviasi lebih tinggi 

daripada nilai  rata-rata yang artinya 

bahwa data lebih bervariasi atau bersifat 

heterogen. 

Hasil Analisis dan Pembahasan

 

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas (Npar Tests) 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 148 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,18621087 

Most Extreme Differences Absolute ,067 

Positive ,067 

Negative -,062 

Test Statistic ,067 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,098c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber data: Lampiran6, output SPSS 

Berdasarkan tabel 2, Uji Kolmogorov-

Smirnov Test menunjukkan nilai Asymp. 

Sig. (2-tailed) sebesar 0,098. Nilai tersebut 

lebih besar dari 0,05 atau 5% yang artinya 

H0 diterima, maka secara keseluruhan 

residual data berdistribusi normal.  

Uji Multikolinieritas 

Sebelum melakukan analisis 

menggunakan metode Regresi Linier 

Berganda makadilakukan pengujian 

multikolinieritas terhadap data yang 

digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 

korelasi yang tinggi antar variabel 

dependent. Pada penelitian ini digunakan 

kriteria VIF (Variance Inflation Factor) 

untuk melakukan deteksi adanya 

multikolinieritas. Jika nilai VIF lebih dari 

10 maka dapat disimpulkan terdapat kasus 

multikolinieritas. Berikut ini merupakan 

nilai VIF yang dihasilkan. 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel 

Dependent 

VIF 

SIZE 1,000 

SG 1,001 

DPR 1,001 

Sumber data: Lampiran 6, output SPSS 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa 

nilai VIF dari masing-masing variabel 

dependent memiliki nilai yang kurang dari 

10, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat kasus multikolinieritas. 

Sehingga dapat dilanjutkan ke pemodelan 

regresi linier berganda.  

Uji Autokorelasi 

Asumsi Autokorelasi merupakan 

asumsi residual yang memiliki 

komponen/nilai yang berkorelasi 

berdasarkan urutan waktu pada himpunan 

data itu sendiri. Proses autokorelasi terjadi 

ketika kovarian antara ei dan ej tidak sama 

dengan nol dengan  

Cov (ei, ej) ≠ 0; i ≠ j. 

Kesimpulan untuk uji asumsi residual 

independen adalah sebagai berikut.  

1. Jika d < 2 dan d <dL , maka residual 

bersifat autokorelasi positif.  

2. Jika d < 2 dan d >dU , maka residual 

tidak bersifat autokorelasi.  

3. Jika d < 2 dan dL ≤ d ≤ du, maka hasil 

pengujian tidak dapat disimpulkan. 

4. Jika d > 2 dan 4 - d <dL, maka residual 

bersifat autokorelasi negatif. 

5. Jika d > 2 dan 4 - d >dU, maka residual 

tidak bersifat autokorelasi. 

6. Jika d > 2 dan dL≤ 4 - d ≤dU,maka hasil 

pengujiam tidak dapat disimpulkan.  

 

Tabel 4 

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin Watson) 

Durbin-

Watson 

1,898 

Sumber data: Lampiran 6, output SPSS 

 

Dimana d adalah nilai statistik Durbin 

Watson. Sesuai hasil pemodelan regresi 

linier berganda yang telah dilakukan, 

diperoleh nilai statistik durbin-watson 

sebesar 2,431. Dengan N= 148, k=3 

(banyaknya variabel independen) dan 

α=0,05 diperoleh nilai dL= 1,69 dan dU= 

1,77. Karena nilai d > 2 dan d > dU yakni 

2,431 < 4 dan 2,431> 1,77 maka 

memenuhi kesimpulan poin 5 yang artinya 

bahwa residual tidak bersifat autokorelasi. 

Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi pada intinya 

mengukur seberapa jauh kemampuan 

variabel independen menerangkan bsear 

pengaruh variabel dependen. Berikut ini 

adalah tabel yang menjelaskan mengenai 

koefisen dterminasi: 

Tabel 5 

Koefisien Detrminasi (R-Square) 

Mod

el R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,585a ,342 ,328 ,1881406 ,342 24,969 3 144 ,000 

Sumber data: Lampiran 6, output spss 

 

Nilai R square yang dihasilkan adalah 

sebesar 0,328 atau sebesar 32,8% yang 

berarti bahwa model regresi yang 

terbentuk di atas dapat menjelaskan 

keragaman dari DER perusahaan sebesar 

32,8 %, sementara sisanya 67,2% lainnya 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

diikutkan dalam pemodelan regresi di atas.  

Uji F 

Uji parameter secara serentak dengan 

uji F dilakukan untuk mengetahui ada atau 
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tidaknya parameter yang berpengaruh 

signifikan terhadap respon. Hipotesis yang 

digunakan adalah sebagai berikut.  

H0 :β1= β2=β3 =0 

H1 : minimal ada satu βi ≠ 0, i=1,2,3 

Nilai F-statistik dan nilai P-Value 

untuk uji serentak ditampilkan pada tabel 

ANOVA sebagai berikut.  

Tabel 6 

Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,652 3 ,884 24,969 ,000b 

Residual 5,097 144 ,035   

Total 7,749 147    

a. Dependent Variable: DER 

b. Predictors: (Constant), DPR, SIZE_LN, Sales Growth 

Sumber data: Lampiran 6, output spss 

 

Berdasarkan tabel di atas dapat 

diketahui bahwa nilai P-Value adalah 

sebesar 0,000. Nilai ini lebih kecil dari 

nilai α=5% sehingga dapat diputuskan 

H0ditolak yang berarti bahwa model 

regresi dapat digunakan untuk 

memprediksi pengaruhsales growth, 

ukuran perusahaan dan kebijakan dividen 

terhadap kebijakan hutang. 

Uji Hipotesis (Uji t) 

Selanjutnya dilakukan uji signifikansi 

parameter secara individu untuk 

mengetahui variabel dependen apa yang 

memberikan pengaruh signifikan terhadap 

DER. Berikut adalah nilai estimasi 

parameter dan nilai signifikansi yang 

dihasilkan.  

 

Tabel 4.9 

Hasil Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1,584 ,238  -6,657 ,000 

Sales Growth ,008 ,023 ,023 ,339 ,735 

SIZE_LN ,073 ,008 ,583 8,619 ,000 

DPR -,007 ,010 -,051 -,750 ,454 

Sumber data: Lampiran 6, output SPSS

Berdasarkan hasil pengujian daiatas 

maka dapat daiambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Hasil uji hipotesis 1: Pengaruh sales 

growth terhadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan hasil uji t, dapat 

diketahui bahwa variabel sales growth 

menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,735, tingkat signifikansi 

tersebut lebih besar dari 0,05 dan nilai 

t hitung sebesar 0,339 Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolakdan H1 diterima, artinya sales 

growth tidak mempunyai pengaruh. 

2. Hasil uji hipotesis 2: pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan hasil uji t dapat diketahui 

bahwa variabel ukuran perusahaan 

menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,000, tingkat signifikansi 

tersebut lebih rendah dari 0,05 dan t 

hitung sebesar 8,619 Dengan 

demikian dapat disimpulkan H0 
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diterima dan H1 ditolak, artinya 

ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh.  

 

3. Hasil uji hipotesis 3: pengaruh 

kebijakan dividen terhadap kebijakan 

hutang. 

Berdasarkan hasil uji t dapat diketahui 

bahwa variabel kebijakan dividen 

menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,454 tingkat signifikansi 

tersebut lebih tinggi dari 0,05 dan t 

hitung sebesar -0,750 Dengan 

demikian dapat disimpulkan H0 

diterima dan H1 ditolak, artinya 

kebijakan dividen tidak mempunyai 

pengaruh. 

Model yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis regresi linear 

berganda. Uji signifikansi parameter 

secara individu untuk mengetahui variabel 

dependen apa yang memberikan pengaruh 

signifikan terhadap DER. Berikut adalah 

nilai estimasi parameter dan nilai 

signifikansi yang dihasilkan.  

Tabel 4.10 

Model Analisis Regresi Linear Berganda 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber data: Lampiran 6, output SPSS 

Hasil uji analisis regresi linear 

berganda menunjukkan nilai konstanta 

sebesar -1,584 menunjukkan bahwa tanpa 

adanya pengaruh dari variabel bebas yaitu 

variabel sales growth, ukuran perusahaan 

dan kebijakan dividen maka probabilitas 

perusahaan manufaktur dapat dipengaruhi 

oleh kebijakan hutang akan meningkat 

sebesar -1.584. 

Koefisien b2 (ukuran perusahaan) 

memiliki koefisien regresi pofitif sebesar 

0,073 sehingga hal ini menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan hutang. Artinya 

jika variabel ukuran perusahan meningkat 

sebesar satu persen maka probabilitas 

kebijakan hutang akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,073 dengan asumsi 

bahwa variabel bebas yang lainnya tetap. 

Pengaruh sales growth terhadap 

kebijakan hutang 

Hasil pengujian hipotesis pertama 

menunjukkan bahwa sales growth tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

yang terjadi pada perusahaan manufaktur 

periode 2012-2015. Hal ini dibuktikkan 

dengan hasil pengujian regresi linear 

berganda menunjukkan nilai uji hipotesis 

lebih besar dari  nilai signifikansi sehingga 

dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, ini 

artinya sales growth tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian dari Adrianto (2013) yang 

menyebutkan bahwa sales growth tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini dapat terjadi karena pada 

penelitian yang dilakukan oleh Adrianto 

menggunakan industri Dasar dan Kimia 

yang pada saat itu industri tersebut tidak 

mengalami peningkatan penjualan yang 

signifikan diakibatkan karena banyaknya 

penundaan pembelian bahan baku, hal ini 

disebabkan karena Indonesia sedang 

mengalami krisis ekonomi yang membuat 

nilai dolar semakin meningkat akibatnya 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1,584 ,238  -6,657 ,000 

Sales Growth ,008 ,023 ,023 ,339 ,735 

SIZE_LN ,073 ,008 ,583 8,619 ,000 

DPR -,007 ,010 -,051 -,750 ,454 

a. Dependent Variable: DER 
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hampir seluruh industri di Indonesia 

terkena dampak dari peningkatan dolar 

tersebut. 

Variabel sales growth tidak dapat 

digunakan dalam menjelaskan pengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Hal ini 

bertentangan dengan logika teori yang 

digunakan salah satunya disebabkan oleh 

pada tahun 2012 hingga 2013 sedang 

mengalami krisis ekonomi yang terjadi di 

Indonesia misalnya meningkatnya nilai 

dolar terhadap mata uang rupiah yang 

menyebabkan nilai yang ada di pasaran 

mengalami fluktuasi sehingga banyak 

pihak perusahaan khususnya manufaktur 

memilih untuk hutang ke bank atau pihak 

lainnya agar dapat meneruskan usahanya. 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang 

Hasil pengujian hipotesis kedua 

menujukkan bahwa ukuran perusahaan 

dapt digunakan untuk menjelaskan 

pengaruh kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur periode 2012-2015. Hal ini 

dibuktikkan dengan hasil pengujian regresi 

linear berganda yang dinilai dari hasil uji 

hipotesis atau uji t nilainya lebih rendah 

dari nilai signifikansi. H1 diterima, ini 

artinya ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian dari Adrianto (2013) yang 

menyebutkan bahwa ukuran perusahaan 

mampu menjelaskan pengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini dapat terjadi 

karena besar atau kecilnya ukuran 

perusahaan tidak diukur dari lama atau 

tidaknya perusahaan itu berdiri melainkan 

bagaimana perusahaan tersebut dapat 

bertahan hidup atau melangsungkan 

usahanya dengan mengelola hutangnya 

sebagai aset yang dapat di pergunakan 

untuk masa depan. 

Variabel ukuran perusahaan dapat 

digunakan untuk menjelaskan pengaruh 

kebijakan hutang, hal ini dsebabkan karena 

perusahaan yang telah berukuran besar 

akan memiliki akses sumber dana yang 

lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan kecil sehingga kemampuan 

perusahaan kecil lebih dominan untuk 

melakukan hutang. Selain itu perusahaan 

yang memiliki ukuran besar dapat lebih 

mudah untuk menarik para calon investor 

untuk membeli saham perusahaan tersebut 

karena tingkat keamanan yang dimiliiki 

perusahaan besar lebih terjaga, hal ini 

disebabkan karena kemampuan perusahaan 

besar menghasilkan aset lebih banyak dan 

menghasilkan modal lebih banyak pula 

sehingga kemungkinan perusahaan 

melakukan hutang kepada pihak lain juga 

rendah. 

Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

kebijakan hutang 

Hasil pengujian hipotesis ketiga 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang yang terjadi pada perusahaan 

manufaktur periode 2012 sampai tahun 

2015. Hal ini dibuktikkan dengan hasil 

pengujian regresi linear berganda yang 

dilihat dari hasil uji hipotesis atau uji t 

menujukkan nilainyalebih besar dari 

signifikansi sehingga dapat disimpulkan 

bahwa H1 ditolak, ini artinya kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

hasil penelitian Wibowo (2013) yang 

menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini salah satunya dapat terjadi 

karena kondisi perusahaan yang buruk atau 

perusahaan tersebut sedang mengalami 

kerugian sehingga mengakibatkan pihak 

perusahaan tidak dapat membagikan 

dividennya kepada para pemegang saham 

atau dengan kata lain dividen akan ditahan 

dalam bentuk laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa yang akan 

datang. 

Variabel kebijakan dividen tidak dapat 

digunakan dalam menjelaskan pengaruh 

terhadap kebijakan hutang salah satunya 
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diakibatkan oleh Perusahaan menerpakan 

kebijakan dividen secara stabil, artinya 

perusahaan tetap membayar dividen, baik 

dalam kondisi perusahaan sedang 

mengalami kondisi yang baik atau 

menghasilkan laba yang tinggi atau dalam 

kondisi terburuk misalnya seperti 

perusahaan sedang mengalami kerugian 

dan mempunyai hutang yang cukup 

banyak kepada pihak lain. 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Penelitian ini menguji (1) hubungan 

antara pengaruh sales growth dengan 

kebijakan hutang (DEBT) dan (2) 

hubungan antara ukuran perusahaan 

(SIZE) dengan kebijakan hutang (DEBT) 

dan (3) hubungan antara kebijakan deviden 

dengan kebijakan hutang. Hasil penelitian 

ini berdasarkan sampel perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2012 sampai 

tahun 2014 dengan jumlah sampel 

sebanyak 148 perusahaan. Dari 

pembahasan pada bab-bab sebelumnya, 

maka kesimpulan yang dapat ditarik dari 

hasil analisis penelitian ini adalah: 

1. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel sales growth tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang perusahaan, pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2015, 

karena nilai signifikansi sebesar 0,735. 

2. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang perusahaan, pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2014, 

karena nilai signifikansi sebesar 0,000. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan, pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2012-2014, karena nilai 

signifikansi sebesar  0,454. 

Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dilakukan, penelitian ini memiliki 

beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan yaitu: 

1. Terdapat beberapa perusahaan 

manufaktur yang tidak memenuhi 

kriteria purposive sampling, sehingga 

mengakibatkan eliminasi data yang 

banyak. 

2. Terdapat beberapa laporan keuangan 

perusahaan manufaktur yang tidak 

konsisten dalam penggunaan satuan 

mata uang. Misalnya pada tahun 2012 

menggunakan ribuan rupiah dan pada 

tahun 2013 menggunakan jutaan 

rupiah. 

3. Terdapat data yang tidak berdistribusi 

normal dikarenakan data yang tidak 

merata. Sehingga perlu dilakukan 

transformasi data atau membuang data 

yang ada di outlier (data yang 

menyimpang jauh dari distribusi 

normal yang terbentuk). 

Beberapa saran yang dapat diberikan 

dalam penelitian yang berkaitan dengan 

topic penelitian yang sama di masa 

mendatang sebagai berikut: 

1. Bagi penelitian berikutnya sampel 

yang digunakan diluar sampel yang 

digunakan peneliti saat ini misalnya 

sampel perusahaan property real 

esatate atau seluruh jenis industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Agar hasilnya lebih sempurna 

sebaiknya penelitian selanjutnya 

menggunakan prediktor atau variabel-

variabel yang masih jarang digunakan. 

Misalnya seperti komite audit, free 

cash flow, risiko bisnis, dan 

solvabilitas. 
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