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ABSTRACT.

This study aims to examine the effect of profitability, firm growth, firm size, and institutional
ownership on debt palicy. The population used in this study were-all manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The sample were .taken using a purposive
sampling method. This study is‘all-uses secondary data;.data obtained from the Indonesia Stock
Exchange through-the Indonesia Stock Exchange (IDX) website.and related company websites
in the form©f annual reports and audited financial statements for 2014-2018 on manufacturing
companies. Analysis of the.data in this study is using multiple linear-regression analysis. The
results of-this study, indicate that profitability.affects.on.debt policy. Firm growth -has an effect
on debt policy. Firmisize has an effeets:on debtpolicy.Institutional ownership hasno effect on

debt policy:

Keywords: Profitability, Firm Growth, Firm Size, Institutional Ownership, Debt Policy.

LATAR BELAKANG

Perusahaan memerlukan dana yang
besar untuk tumbuh/  dan“berkembang
ditengah persaingan:yang ketat dan pesat.
Pendanaan 'merupakan aspek terpenting
dalam perusahaan . karena perusahaan
memerlukan', dana. untuk:. kelangsungan
bisnisnya yang. berkaitan dengan sumber
dana dan penggunaan dana.yang diperoleh.
Pendanaan . dibedakan. menjadi dua- jenis
yaitu pendanaan internalwdan pendanaan
eksternal. Pendanaan internal . adalah
sumber dana Yyang. berasal dari  dalam
perusahaan seperti laba ditahan dan-modal
sendiri. Pendanaan eksternal adalah sumber
dana yang berasal dari luar perusahaan
(eksternal), seperti hutang dan penerbitan
saham. Apabila sumber pendanaan yang
berasal dari internal perusahaan tidak
mencukupi  maka  perusahaan  akan
mengambil alternatif pendanaan dari
eksternal perusahaan yaitu hutang.

Tujuan perusahaan adalah
meningkatkan kemakmuran para pemilik

saham. Untuk ity dalam memenuhi
kebutuhan pendanaan perusahaan,
pendanaan eksternal berupa hutang lebih
diminati oleh” pemilik saham. Namun,
sebagian manajer. tidak menginginkan
pendanaan  eksternal © karena hutang
memiliki “-risiko yang . tinggi® bagi
perusahaan...~ Kebijakan hutang sering
digunakan dalam pengambilan keputusan
pendanaan . sebagai bentuk™ monitoring
terhadap tindakan manajer yang dilakukan
dalam pengelolaan perusahaan (Umi dkk,
2018).

Kebijakan hutang merupakan
keputusan yang sangat penting dalam
perusahaan, dimana kebijakan hutang
merupakan salah satu bagian dari kebijakan
pendanaan perusahaan. Kebijakan hutang
adalah kebijakan mengenai penambahan
atau pengurangan hutang perusahaan yang
diambil oleh pihak manajemen dalam untuk
memperoleh sumber pendanaan bagi
perusahaan sehingga dapat digunakan
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untuk membiayai aktivitas operasional
perusahaan. Kebijakan hutang perusahaan
juga berfungsi sebagai suatu sistem
pengawasan terhadap tindakan manajer
yang dilakukan dalam pengelolaan
perusahaan. Kebijakan hutang yang diambil
perusahaan berkaitan dengan masalah
operasional perusahaan, pengembangan
usaha, dan peningkatan kinerja perusahaan.
Semakin besar tingkat hutang™ maka
semakin besar risiko kegagalan perusahaan
untuk membayar ~hutang dant risiko
kebangkrutan.

Perusahaan-perusahaan yang
terdaftar .di Bursas \Efek Indonesia
didominasi oleh *.industri manufaktur.
Perusahaan manufaktur berpotensi dalam
mengembangkan. usahanya - lebih cepat
dengan menciptakan .inovasi  terbaru dan
cenderung. melakukan ekspansi pasar-yang
lebih luas dibandingkan perusahaan“non
manufaktur » atau. - perusahaan — jasa.
Perusahaan manufaktur terdiri dari tiga
sektor yaitu sektor industri dasar dan kimia,
sektor aneka industri dan sektor: barang
konsumsi.

Berdasarkan nilai debt to equity ratio
(DER) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek.Indonesia (BEI)
tahun 2014-2018.%Tahun 2014 nilai DER
perusahaan manufaktur sebesar -28,91. Hal
ini " dikarenakan. beberapa perusahaan
mengalami penurunan ekuitas, seperti. PT.
Merck". Sharp. Dohme. Pharma- Tbk.
Perusahaan tersebut tidak memiliki jumlah
ekuitas yang cukup untuk menjamin.setiap
pinjaman yang.diterima dan akan beresiko
gagal bayar. Nilai DER pada perusahaan
manufaktur mengalami peningkatan pada
tahun 2015 menjadi 1,43, tahun—2016
sebesar 4,29, dan tahun 2017 sebesar.38,88.
Tahun 2018 nilai DER perusahaan
manufaktur kembali mengalami penurunan
menjadi -2,36. Hal ini menunjukkan bahwa
tingkat  hutang  perusahaan  untuk
membiayai kegiatan operasionalnya setiap
tahunnya cenderung berubah.

KERANGKA TEORITIS DAN
HIPOTESIS
Teori Agensi

Teori agensi (agency theory)

menjelaskan bahwa hubungan keagenan
(manajemen) muncul ketika seseorang atau
lebih  memperkerjakan orang lain untuk
melakukan suatu pekerjaan sesuai dengan
kepentingan principal (pemegang saham)
dengan mendelegasikan beberapa
wewenang pengambilan keputusan
pendanaan «(Jensen dan_Mecling, 1976).
Teori~ agensi© merupakan:, kondisi yang
terjadi di “perusahaan dimana pihak
manajemen (agent) *dan pemilik modal
(principal) “membangun  suatu " kontrak
kerjasama, yaitu kesepakatan-kesepakatan
yang menjelaskan. bahwa _.manajemen
perusahaan harus bekerja secara’ maksimal
untuk memberi; kepuasan kepada. pemilik
modal. (Irham,” 2014. 19).~ Dalam
perusahaan terdapat dua kepentingan yang
berbeda yaitu manajer (agent).-berusaha
mengoptimalkan keuntungan ‘perusahaan
milik=principal dan_kepentingan pribadi
agen ‘yang® memegang tanggung jawab
besar untuk mendapatkan imbalan yang
besar:

Manajer memiliki tujuan pribadi
yang bersaing dengan tujuan
memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham. Manajer diberi kekuasaan oleh
pemilik “perusahaan, yaitu pemegang
saham, ‘untuk-membuat. keputusan terjadi
masalah-~ keagenan. Masalah = keagenan
(agency problem) yaitu konflik
kepentingan yang potensial terjadi antara
agen (manajer) dan pemegang saham pihak
luar atau pemberi hutang (kreditur). Dalam
hubungan keagenan ini sangat rentan terjadi
konflik, yaitu konflik kepentingan (agency
conflict). Konflik terjadi karena pemilik
modal selalu berusaha menggunakan dana
sebaik-baiknya dengan risiko sekecil
mungkin, sedangkan manajer (agent)
cenderung mengambil keputusan
pengelolaan dana untuk memaksimalkan
keuntungan yang sering bertentangan dan
mengutamakan kepentingannya sendiri.



Para pemegang saham hanya peduli pada
risiko sistematik dari saham perusahaan,
karena melakukan investasi pada portofolio
yang terdiversifikasi dengan baik. Manajer
sebaliknya lebih peduli pada risiko
perusahaan secara keseluruhan.

Manajemen diberikan pengawasan
yang cukup memadai dan Ketat,
pengawasan ini memerlukan biaya yang
disebut dengan agency cost (biaya agen).
Agency cost (biaya agen).adalah biaya yang
meliputi semua biaya untuk monitoring
tindakan manager dalam . ‘'mencegah
perlakuan manager yang tidak dikehendaki.
Jensen dan Meckling (1976)
mengemukakan ‘bahwa pemisahan atau
perbedaan pengawasan (control) dan
struktur kepemilikan dapat’ meningkatkan
biaya keagenan (agency cost):

Beberapa cara atauralternatif-yang
dapat dilakukan untuk dapat mengurangi
biaya | keagenan . ‘'yaitu dengan  cara
meningkatkan kepemilikan dari dalam
(insider~ .ownership)” atau kepemilikan
manajerial, meningkatkan Dividen Payout
Ratio (rasio dividen terhadap laba bersih),
meningkatkan pendanaan dengan hutang,
karena dengan penggunaan hutang maka
perusahaan harus melakukan_pembayaran
secara periodik atas bunga.dan hutangnya,
dan dengan cara mengaktifkan monitoring
melalui pemegang saham institusi.

Hubungan' teori keagenan_.-dengan
kebijakan hutang adalah- perbedaan
perilaku “antara " agen .dengan. principal
dimana ‘manajer perusahaan . dapat
bertindak untuk kepentingan dirinya sendiri
dan keinginan ‘manajemen ' bisa berbeda
dengan keinginan principal. Kandisi seperti
ini akan memunculkan konflik yaitukonflik
kepentingan dan akhirnya munculumasalah
keagenan  sehingga  perlu  adanya
pengawasan yang ketat oleh kreditur agar
dapat memonitoring tindakan manajer
dalam mencegah perlakuan manager yang
tidak dikehendaki. Pengawasan ini
memerlukan biaya yang disebut biaya agen.
Menurut teori agensi salah satu cara untuk
meminimalisir biaya agen adalah dengan
menggunakan hutang.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan
keputusan manajemen perusahaan
mengenai  besar kecilnya pendanaan
eksternal melalui hutang sebagai sumber
pembiayaan operasional perusahaan (Umi
dkk, 2018). Kebijakan hutang perusahaan
juga berfungsi sebagai suatu sistem
pengawasan terhadap tindakan manajer
yang “dilakukan dalam pengelolaan
perusahaan. Tujuan lain diperlukannya
suatu kebijakan hutang adalah sebagai alat
kontrol bagi .manajer dalam mengambil
tindakan atau keputusan yang. berhubungan
dengan operasional © perusahaan agar
perusahaan.. dapat .« mengelola dana
perusahaan lebih, efektif. Jika manajemen
perusahaan dapat memanfaatkan dana yang
berasal dari hutang untuk memperoleh laba
operasi yang lebih besar daripada beban
bunga, maka penggunaan hutang dapat
memberikan keuntungan bagi perusahaan
dan akan meningkatkan return, bagi
pemegang saham. . Sebaliknya,. jika
manajemen tidak dapat memanfaatkan dana
secara..balk, perusahaan bisa mengalami
kerugian.

Profitabilitas

Profitabilitas< merupakan rasio yang
menggambarkan .kemampuan perusahaan
mendapatkan.  laba _melalui© semua
kemampuan dan sumber yang ada seperti
penjualan, kas, modal, dan sebagainya
(Sofyan, 2013:304). Profitabilitas
digunakan = untuk. menilai _kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan dan
aspek penting yang dapat dijadikan acuan
oleh investor-atau_pemilik untuk menilai
Kinerja manajemen dalam mengelola suatu
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai
profit yang semakin besar akan merasa
bahwa mereka mempunyai kesempatan
yang cukup besar untuk bisa lebih
mengembangkan usahanya. Untuk
mecukupi kebutuhan investasi yang besar
tersebut memerlukan dana tambahan yang
bersumber dari hutang. Rasio profitabilitas
digunakan untuk mengukur efektivitas
manajemen secara keseluruhan



berdasarkan  besar  kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh  dalam
hubungannnya dengan penjualan dan
investasi (Irham, 2014: 81). Rasio ini
penting bagi pihak manajemen untuk
mengevaluasi efektivitas dan efisiensi
manajemen perusahaan dalam mengelola
seluruh aset perusahaan atau memberikan
ukuran tingkat efektivitasan manajemen
pada suatu perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan®. adalah
representasi .dari pengembangan bisnis
yang telah terjadi pada. periode saat ini
dibandingkan dengan tahun=-tahun
sebelumnya. . Peningkatan . besar.” dalam
pertumbuhan aset memberikan
kepercayaan_kreditor dalam:'menawarkan
pinjaman‘kepada perusahaan (Hansen-dan
Rosita, 2017). Apabila perusahaan“tidak
dapat /| memenuhi ' Kewajibannya, ada
jaminan aset yang.dapat digunakan sebagai
pembayaran kembali: Peningkatan jumlah
aset, diikuti oleh peningkatan pendapatan
operasional sehingga akan meningkatkan
kepercayaan kreditor. terhadap suatu
perusahaan. Ini v didasarkan ' pada
kepercayaan kreditor: untuk dana_yang
diinvestasikan yang ‘dijamin oleh aset
perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan’, ‘tinggi  cenderung--akan
membutuhkan *. “dana‘.. yang _-tinggi,
perusahaan akan lebih banyak
menggunakan pinjaman hutang-kepada
kreditur untuk.membiayal kebutuhan dana
perusahaan. Rasio.pertumbuhan merupakan
rasio yang menggambarkan-suatu bentuk
kemampuan dari  perusahaan —untuk
mempertahankan posisi ekonominya di
tengah pertumbuhan perekonomian dari
sektor usahanya (Kasmir, 2010:116).
Perusahaan dikatakan mengalami
pertumbuhan atau tidak dapat dilihat dari
jumlah total aset yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan dikatakan sedang mengalami
pertumbuhan apabila total aset suatu
perusahaan mengalami peningkatan dari
tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat

pertumbuhan perusahaan maka
menandakan semakin tinggi penggunaan
dana pinjaman yang digunakan oleh
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
operasionalnya.

Ukuran Perusahaan

Ukuran  perusahaan  merupakan
besarnya jumlah aset yang dimiliki oleh
sebuah“perusahaan yang digunakan untuk
mengukur besarnya perusahaan, nilai
kapitalisasi pasar, banyaknya tenaga kerja
dan _total’ nilai penjualan (Jogiyanto,
2015:280). /Ukuran_ perusahaan sangat
bergantung pada total aset yang dimiliki
oleh. perusahaan sehingga dapat. menjadi
tolak ukur kreditor dalam.melihat keadaan
perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan
merupakan | salah satu~" hal ‘yang
dipertimbangkan perusahaan dalam
menentukan kebijakan hutangnya karena
ukuran' perusahaan yang besar. tentu
memiliki sumber daya pendukung yang
lebih besar dibandingkan dengan..ukuran
perusahaan yang lebih kecil.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan
proporsi_saham perusahaan yang dimiliki
oleh institusi baik-pemerintah, perusahaan
asuransi, bank, perusahaan.investasi, dan
kepemilikan institusi lainbaik dalam negeri
ataupun-.asing.  Kepemilikan™ institusional
diperoleh dari laporan keuangan akhir
periode yang- telah diaudit. Kepemilikan
institusional dan total saham yang beredar
berada di catatan atas laporan keuangan
perusahaan. . Kepemilikan institusional
memiliki- empat kelebihan yaitu yang
pertama mempunyai sumber daya yang
lebih...dalam mendapatkan informasi.
Kedua, lebih profesional dalam
menganalisis informasi. Ketiga,
mempunyai jaringan bisnis yang kuat.
Terakhir, mempunyai dorongan yang kuat
dalam memonitor kegiatan perusahaan.

Kepemilikan saham institusional
dapat memberikan peranan pengawasan
(monitoring) yang optimal di dalam setiap
keputusan perusahaan melalui investor



institusional untuk mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap
kinerja manajemen sehingga dapat
meminimalisasi konflik keagenan dan
mekanisme monitoring yang efektif dalam
pengambilan keputusan yang dilakukan
manajer termasuk dalam  keputusan
kebijakan hutang (Ade, 2017). Apabila
pemegang saham institusional merasa
kinerja perusahaan tidak terlalu-bagus dan
nilai perusahaan menurun; maka pemegang
saham tersebut bisa menjual saham ke pasar
sehingga perusahaan selalu
mempertimbangkan . kebijakan®  yang
diambil mengenai keefektifan, manfaat dan
risiko yang akan terjadi.

Kepemilikan oleh institusional yang
besar. maka_akan.semakin besar kekuatan
dalam upaya peningkatan nilai perusahaan
dan kemakmuran / ‘pemegang saham
sehingga ‘dapat mempengaruhi kebijakan
manajemen perusahaan untuk
meningkatkan atau - ‘mengurangi  tingkat
hutangnya. Pengawasan lain yang dapat
dilakukan adalah dengan cara memberikan
masukan-masukan sebagai pertimbangan
bagi manajer dalam menjalankan bisnisnya
dan melalui Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Semakin besar saham yang
dimiliki oleh kepemilikan institusional
maka pengawasan yang dilakukan lebih
efektif “dan . “optimal - karena  bisa
mengendalikan . ‘perilaku . oportunistik
manajer. dan ‘dapat ‘mengurangi- biaya
agensi.

Pengaruh “Profitabilitas
Kebijakan Hutang
Profitabilitas mengukur.kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba-dari
bisnis yang dijalankan dan “merupakan
aspek penting yang dapat dijadikan acuan
oleh investor dan kreditur karena akan
melihat sejauh mana profit yang dihasilkan
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai
profit yang semakin besar akan merasa
bahwa mereka mempunyai kesempatan
yang cukup besar untuk bisa lebih
mengembangkan usahanya. Untuk
mecukupi kebutuhan investasi yang besar

Terhadap

tersebut perusahaan memerlukan dana
tambahan yang bersumber dari hutang.

Perusahaan yang mempunyai profit
yang tinggi memberikan indikasi prospek
perusahaan yang baik di masa yang akan
datang dalam mengembangkan usahanya,
sehingga perusahaan akan membutuhkan
serta meningkatkan pengawasan atau
monitoring yang lebih ketat dari kreditur.
Pengawasan_ini memerlukan biaya, biaya
tersebut merupakan biaya agen (agency
cost). Menurut teori agensi salah satu cara
untuk mengurangi biaya. agensi adalah
dengan menggunakan hutang. Perusahaan
yang memiliki profitabilitas tinggi maka
akan meningkatkan kebijakan, hutang
perusahaan karena adanya pengawasan dari
kreditur. Hal ‘ini dibuktikan dari hasil
penelitian yang'dilakukan oleh Muhammad
dan-Sofi (2018), Umi.dkk (2018), dan Elly
(2014) Dbahwa _ profitabilitas _memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan hutang.
H: : Profitabilitas berpengaruh-.terhadap
kebijakan hutang.

Pengaruh.. Pertumbuhan Perusahaan
Terhadap KebijakanHutang
Pertumbuhan” perusahaan adalah
representasi_dari pengembangan bisnis
yang telah terjadic pada periode saat ini
dibandingkan dengan tahun-tahun
sebelumnya. Rasio pertumbuhan
merupakan rasio yang ~menggambarkan
suatu bentuk-kemampuan dari perusahaan
untuk mempertahankan posisi ekonominya
di.tengah pertumbuhan perekonomian dari
sektor ' usahanya (Kasmir, 2010:116)
Peningkatan besar dalampertumbuhan aset
memberikan-kepercayaan kreditor dalam
menawarkan pinjaman kepada perusahaan
(Hansen+"dan Rosita, 2017). Apabila
perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajibannya, ada jaminan aset yang dapat
digunakan sebagai pembayaran kembali.
Peningkatan jumlah aset, diikuti oleh
peningkatan  pendapatan  operasional
sehingga akan meningkatkan kepercayaan
kreditor terhadap suatu perusahaan. Ini
didasarkan pada kepercayaan kreditor



untuk dana yang diinvestasikan yang
dijamin oleh aset perusahaan.

Tingkat pertumbuhan perusahaan
yang meningkat memandakan perusahaan
tersebut sedang berkembang sehingga
membuat kebutuhan dana perusahaan akan
semakin meningkat. Salah satu cara untuk
memenuhi kebutuhan dana perusahaan
adalah dengan hutang. Oleh karena itu
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
tinggi cenderung menggunakan hutang
sebagai pendanaans untuk membiayai
kegiatan perusahaan. Perusahaan:dengan
tingkat pertumbuhan .tinggi. menandakan
perusahaan tersebut berkembang semakin
besar sehingga konflik:yang terjadi antara
principal dengan agen akan semakin besar.
Cara untuk_meminimalisir adanya konflik
keagenan maka perlu_adanya pengawasan
yang ketat oleh kreditur agar -dapat
memonitoring tindakan™ manajer “dalam
mencegah perlakuan ‘manager yang tidak
dikehendaki. Pengawasan ini. ‘dapat
meningkatkan ageney cost. Berdasarkan
teori keagenan, untuk menurunkan agency
cost yang muncul-karena adanya.konflik
keagenan antara manajer dengan pemegang
saham maka kebijakan hutang akan diambil
oleh perusahaan “dengan ' tujuan__untuk
memonitoring Kinerja ‘manajer. Semakin
tinggi pertumbuhan®, perusahaan akan
semakin “tinggi kebijakan' hutang untuk
memenuhi kebutuhan operasional
perusahaan dan untuk memonitoring
kinerja manajemen. Halinidibuktikandari
hasil penelitian Andrivdkk (2019)-dan-lta
(2016) yang wmemperoleh ' hasil bahwa
pertumbuhan perusahaan | berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

H> : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan
Terhadap Kebijakan Hutang

Ukuran perusahaan adalah besar
kecilnya perusahaan yang dapat dinyatakan
dengan total aset. Menentukan tingkat
kemudahan ke pasar modal untuk
mendapatkan  pendanaan  berdasarkan
ukuran perusahaan. Perusahaan besar

memiliki akses yang luas dan mudah ke
pasar modal sehingga perusahaan memiliki
fleksibilitas untuk mendapatkan
pendanaan. Penggunaan hutang semakin
meningkat karena disebabkan perusahaan
yang besar membutuhkan dana yang besar
untuk bertahan. Perusahaan besar mudah
mendapatkan pendanaan eksternal karena
perusahaan besar dengan pendanaan yang
diperoleh..dari sumber dana eksternal.
Sehingga semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin mudah perusahaan dalam
mendapatkan pendanaan eksternal.

Perusahaan besar yang melakukan
pinjaman akan lebih besar adanya
pengawasan, dari kreditur-dan perusahaan
besar memiliki-prospek masa depan yang
baik, sehingga  perusahaan akan
membutuhkan dan meningkatkan
monitoring yang lebih ketat."Pengawasan
ini“memerlukan_biaya yang disebut biaya
agen (agency cost). »Berdasarkan teari
agensi, cara untuk mengurangi biaya.agensi
adalah dengan menggunakan hutang maka
penggunaan hutang -perusahaan semakin
meningkat. disebabkan karena perusahaan
membutuhkan dana _yang besar dengan
pendanaan yang diperoleh dari sumber dana
eksternal. _Semakin =~ besar  ukuran
perusahaan maka. . kebijakan  hutang
semakin besar.

Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh  Umio dkk (2018)
menunjukkan._bahwa wukuran perusahaan
positif dan-signifikan terhadap kebijakan
hutang.-~Hal  ini_.dibuktikan. dari hasil
penelitian yang dilakukan oleh Umi dkk
(2018) “dan’ Elly (2014) menunjukkan
bahwa ' ‘ukuran _perusahaan terhadap
kebijakan hutang.

Hz ...Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Kebijakan Hutang
Kepemilikan institusional merupakan
proporsi saham perusahaan yang dimiliki
oleh institusi baik pemerintah, perusahaan
asuransi, bank, perusahaan investasi, dan
kepemilikan institusi lain baik dalam negeri



ataupun asing dengan kepemilikan di atas
lima  persen. Kepemilikan  saham
institusional secara umum berperan sebagai
pihak yang mengawasi perusahaan
sehingga dapat lebih optimal terhadap
kinerja perusahaan.

Manajer perusahaan dapat bertindak
untuk kepentingan dirinya sendiri karena
manajer mempunyai wewenang dalam
menjalankan perusahaan dan..keinginan
manajemen bisa berbeda.dengan keinginan
principal. Kondisi ini akan memunculkan
konflik kepentingan dan akhirnya.muncul
masalah keagenan sehingga. perlu adanya
pengawasan terhadap pengambilan
keputusan  yang .. dilakukan. .+manajer
terutama terkait kebijakan'’hutang dan
aktivitas manajemen perusahaan:

Menurut teori .agensi” cara untuk
meminimalisir masalah /keagenan adalah
dengan meningkatkan ‘kepemilikan ‘saham
oleh /institusi. ' “Adanya kepemilikan
institusional maka meningkatkan
pengawasan dalam~ perusahaan ' yaitu
dengan mengaktifkan monitoring ‘melalui
investor institusional = untuk mendorong
peningkatan pengawasan yang  lebih
optimal dan efektif. Kepemilikan saham
institusi yang tinggi dapat’ meningkatkan
pengawasan perusahaan . menjadi lebih
tinggi sehingga manajemen perusahaan
memiliki “sifat.,  kehati-hatian ~ dalam
perusahaan . mengakibatkan _manajer
melakukan penggunaan hutang.” pada
tingkat ‘rendah “dan “dapat -mengurangi
agency cost. Semakin - besar tingkat
kepemilikan “uinstitusional” ' maka akan
menurunkan Kkebijakan hutang perusahaan
karena adanya pengawasan . melalui
investor institusional. Hal.ini dibuktikan
dari hasil penelitian yang dilakukan.eleh Ita
(2016) menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Ha: Kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

KERANGKA PEMIKIRAN

[ Kebijakan Hutang J

Profitabilitas

Ukuran
Perusahaan

Kepemilikan
Institusional

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

HIPOTESIS

Dalam penelitian” ini terdiri dari
beberapa hipotesis penelitian sebagai acuan
awal pada penelitian Ini yang didasarkan
teori dan penelitian terdahulu.
H,: Profitabilitas” berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.
Hz:Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan-hutang.
Hz:  Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.
Ha: 'Kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penglitian

Penelitian ini adalah- penelitian
kuantitatif karena. data yang..digunakan
berupa.data numerik atau.angka. Menurut
Sugiyeno (2017:8), penelitian kuantitatif
adalah penelitian _yang -digunakan untuk
meneliti- - sampel, .~ pengumpulan data
menggunakan .instrumen penelitian dan
analisis ' data bersifat . statistik yang
bertujuan. untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan yang berlandaskan filsafat
positivisme: Data yang digunakan pada
penelitian ini adalah data yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia melalui website
Indonesia Stock Exchange (IDX) dan
website perusahaan yang terkait berupa
laporan tahunan dan laporan keuangan yang
telah diaudit tahun 2014-2018 pada
perusahaan manufaktur. Teknik
pengumpulan data untuk mendapatkan data
sekunder adalah dengan teknik



pengumpulan data menggunakan basis data
(Jogiyanto, 2016:101). Teknik
pengambilan sampel yang digunakan pada
penelitian ini adalah purposive sampling.
Purposive  sampling adalah  teknik
digunakan untuk penentuan sampel dengan
kriteria tertentu (Sugiyono, 2017:85).

Klasifikasi Sampel
Populasi pada penelitian.ini~adalah

seluruh perusahaan manufaktur yang ada di
Indonesia. Sampel ~pada penelitian ini
adalah  Perusahaan manufaktur.. ‘yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2014-2018." Teknik pengambilan
sampel ~dalam “penelitian ini-~adalah
purposive sampling dimana . mengambil
sampel dari..populasi berdasarkan suatu
kriteria yang telah ditentukan:

Berikut ini merupakan Kriteria-kriteriayang

telah ditentukan :

1. Perusahaan manufaktur yang
menyajikan laporan keuangan dalam
bentuk mata uang rupiah.

2. Perusahaan manufaktur. yang
mengalami laba positif pada. periode
pengamatan.

Data Penelitian

Penelitian ini . merupakan  penelitian
kuantitatif. Data penelitian'ini merupakan
data. sekunder.. Data“ penelitian yang
digunakan meliputi laporan tahunan dari
perusahaan manufaktur yang diperoleh dari
Indonesia Directory Exchange (IDX) dan
website perusahaan. Strategi pengumpulan
data dalam “penelitian ni..adalah strategi
arsip yaitu data.dikumpulkan berasal dari
basis data yang sudah atau.menggunakan
data sekunder. Penelitian.ini menggunakan
panel data atau pooled data“dikarenakan
penelitian ini melibatkan banyak sampel
dan urutan waktu. Teknik pengumpulan
data adalah teknik pengumpulan data dari
basis data (Jogiyanto, 2016:101).

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi variabel dependen
yaitu kebijakan hutang dan variabel

independen yaitu profitabilitas,
pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, dan kepemilikan institusional.

Definisi Operasional Variabel
Kebijakan Hutang

Kebijakan  hutang  merupakan
keputusan yang sangat penting dalam
perusahaan. Dimana kebijakan hutang
merupakan.salah satu bagian dari kebijakan
pendanaan perusahaan. Kebijakan hutang
adalah kebijakan mengenai penambahan
atau_pengurangan hutang:perusahaan yang
diambil “oleh pihak manajemen dalam
rangka memperoleh, sumber “pembiayaan
bagi.perusahaan sehingga-dapat digunakan
untuk  membiayai aktivitas operasional
perusahaan. ‘Kebijakan hutang perusahaan
juga berfungsi .sebagal .~Suatu sistem
pengawasan terhadap tindakan manajer
yang dilakukan dalam © pengelolaan
perusahaan. Menurut » Umi, dkk..(2018)
kebijakan hutang dapat diukur..dengan
menggunakan rasio Keuangan debt.to.equity
ratio (DER) sebagai berikut:

Total hutang
Total ekuitas

DER =

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan perusahaan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan profit/keuntungan pada aset,
modal saham, dan' tingkat penjualan
(Mamduh dan Abdul, 2018:81). Return on
asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas
yang berguna untuk menunjukkan berapa
besar laba bersih yang.akan diperoleh
perusahaan diukur dari nilai aktivanya
(Sofyan, 2013:305). Dalam penelitian ini
rasio profitabilitas diukur menggunakan
return  on asset (ROA), dengan
membandingkan laba bersih dengan total
aset perusahaan. Menurut Sofyan (2013:
305) profitabilitas dapat dirumuskan
dengan return on asset sebagai berikut :

laba bersih setelah pajak
ROA =

total aset



Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan
merupakan perubahan total aset berupa
peningkatan maupun penurunan Yyang
dialami oleh perusahaan selama satu
periode (satu tahun) dengan kata lain
pertumbuhan  perusahaan  merupakan
kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan ukuran perusahaan (Andri
dkk, 2019). Rasio pertumbuhan*adalah
rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan mempertahankan posisi
ekonominya _ditengah pertumbuhan
perekonomian® dan . sektor * usahanya
(Kasmir, 2010:116). Pertumbuhan
merupakan perubahan total .aset” yang
dimiliki- oleh “perusahaan. . Tingkat
pertumbuhan.aset perusahaan.dapat dilihat
dari presentase perubahan aset saat ini dan
pada tahun sebelumnya: “Menurut Andri;
dkk (2019) pertumbuhan perusahaan dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Total aktiva t = Total aktiva t= 1

GROTFTHE Totalaktivat— 1

Ukuran Perusahaan

Ukuran  perusahaan_..merupakan
besarnya jumlah® aset yang -dimiliki=oleh
sebuah perusahaan,yang digunakan untuk
mengukur besarnya “.perusahaan, nilai
kapitalisast pasar,.banyaknya tenaga kerja
dan ‘total nilai. ‘penjualan.. (Jegiyanto,
2015:280). Ukuran perusahaan merupakan
besarnya jumlah“aset yang dimiliki .0leh
sebuah perusahaan yang. menggambarkan
tinggi rendahnya kegiatan . operasional
perusahaan. UKuran perusahaan sangat
bergantung pada total.aset yang dimiliki
oleh perusahaan sehingga dapat menjadi
tolak ukur investor dalam melihat keadaan
perusahaan tersebut. ukuran perusahaan
merupakan  salah  satu  hal yang
dipertimbangkan perusahaan  dalam
menentukan kebijakan hutangnya karena
ukuran perusahaan yang besar tentu
memiliki sumber daya pendukung yang
lebih besar dibandingkan dengan ukuran
perusahaan yang lebih kecil. Menurut Ita

(2016)  ukuran  perusahaan  dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah
proporsi saham perusahaan yang dimiliki
institusi  baik pemerintah, perusahaan
asuransiy.bank, perusahaan investasi, dan
kepemilikan institusi lain baik dalam negeri
ataupun . asing. Keberadaan investor
institusional dianggap “mampu menjadi
monitoring yang efektif disetiap keputusan
yang diambil oleh manajer. Menurut Andri,
dkk (2019) kepemilikan. institusional dapat
dirumuskan sebagai berikut:

jumlah saham yang dimiliki institusi

Institusional ownership=
P jumlah saham beredar

Teknik Analisis Data
Teknik  analisis’, data~ yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik analisis data kuantitatif yang diolah
dengan teknik statistik menggunakan
software SPSS 23 melalui beberapa tahapan
berikut:
1. Analisis statistik deskriptif
2. Uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas; uji. multikolinearitas, dan
uji autokorelast, dan uji
heteroskedastisitas

3. “Analisis.regresi‘linier berganda

4. Uji hipotesis yang terdiri dari uji
koefisien determinasi (R?), uji model
(F), dan uji statistik t.

HASIL PENELITIAN DAN

PEMBAHASAN

Statistik  deskriptif ~ merupakan
metode mengumpulkan data, mengolah,
dan menyajikan serta menganalisis data
kuantitatif secara deskriptif sehingga dapat
mudah untuk dipahami, dan mengetahui
gambaran atau penyebaran sampel. Fungsi
dari statistik deskriptif adalah untuk
memberikan gambaran dari suatu data
dilihat dari mean, nilai maksimum, nilai



minimum, standar deviasi, varian, sum,
range, kurtosis, dan tingkat kemencengan

distribusi

deskriptif

(Imam,
dalam

2016:19).

Analisis

penelitian ini

menggunakan alat uji SPSS versi 23 dengan
hasil yang diperoleh sebagai berikut:

Tabel 1

Sampoerna Thk (HMSP) tahun 2016,
menunjukkan bahwa perusahaan mampu
dalam menghasilkan laba yang tinggi,
sehingga laba yang diperoleh perusahaan
tersebut paling tinggi dari perusahaan
lainnya yang dijadikan sampel penelitian.

Hasil Analisis-Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 316 0,07696 3,06675 0,8191282 0,59383630
ROA 316 0,00045 0,30023 0,0751075 0,05958878
GROWTH | 316 0,00011 0,93274 0,1463107 0,14228969
SIZE 316 | 149.420.000.000 | 96.537.796.000.000 |  7.197.196.060.814,43 | 14.610.958.418.986,518
INST 316 0,10011 0,99979 0,6892578 0,17993183

Sumber: data diolah

Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 1-dapat diketahui
bahwa ‘sampel yang digunakan“pada
penelitian ini selama-periode pengamatan
tahun _2014-2018 nilai minimum,  nilai
minimum_ sebesar -0,07696 atau 7,696
persen yang dimiliki oleh PT 'Semen
Baturaja (Persero) Thk (SMBR) pada tahun
2014, hal ini, menunjukkan bahwa
perusahaan tersebutimemiliki total ekuitas
yang lebih besar daripada total hutang yang
dimiliki artinya “perusahaan melakukan
kegiatan operasionalnya cenderung
menggunakan dana dari ekuitas perusahaan
daripada hutang. Nilai maksimum.sebesar
3,06675 atau 306,675 persen yang dimiliki
oleh PT. Indo "Komoditi Koerpora Tbk
(INCF) tahun 2017 menunjukkan. bahwa
perusahaan “tersebut lebith = banyak
menggunakan hutang untuk membiayai
kegiatan operasional perusahaan.

Profitabilitas

Berdasarkan tabel 1 nilai minimum
sebesar 0,00045 atau 0,045 persen yang
dimiliki oleh PT Buana Artha Anugerah
Tbk pada tahun 2014, menujukkan bahwa
rendahnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba sehingga laba yang
diperoleh perusahaan tersebut rendah. Nilai
maksimum sebesar 0,30023 atau 30,023
persen yang dimiliki oleh PT HM
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Pertumbuhan Perusahaan

Berdasarkan tabel 1 ‘sampel dalam
penelitian ini adalah sebanyak 316 sampel
yang memiliki nilai “minimum--sebesar
0,00011 atau 0,011 persen yang-dimiliki
olenh PT Trias Sentasa Tbk. (TRST) pada
tahun_2014, hal ini/menunjukkan bahwa
pertumbubhan perusahaan memiliki nilai
aset yang rendah, terjadi karena nilai total
aset dari_perusahaan. tersebut mengalami
penurunan....Nilar ~ maksimum  sebesar
0,93274 atau 93,274 persen yang dimiliki
oleh PT Kabelindo Murni Thk tahun 2017,
artinya  perusahaan . tersebut dapat
mengembangkan dan mempertahankan
posisi perusahaan di tengah pertumbuhan
ekonomi,

Ukuran Perusahaan

Berdasarkan tabel:1 Nilai minimum
sebesar Rp.-149.420.000.000 yang dimiliki
oleh"PT Kedaung Indah Can Tbk. (KICI)
pada.tahun 2017, hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut merupakan
perusahaan yang paling kecil dari
perusahaan lainnya yang dijadikan sampel
karena total aset dari perusahaan tersebut
paling kecil. Nilai maksimum sebesar Rp.
96.537.796.000.000 yang dimiliki oleh PT
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
tahun 2018. Menunjukkan bahwa PT




Indofood Sukses Makmur Tbk tergolong
perusahaan yang besar karena total aset
yang dimiliki perusahaan tersebut paling
besar dari perusahaan lainnya yang
dijadikan sampel.

Kepemilikan Institusional

Berdasarkan tabel 1 nilai minimum
kepemilikan institusional sebesar 0,10011,
nilai tersebut dimiliki oleh PT_Tunas Alfin
Tbk. (TALF) tahun .2015. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
menjadi pemegang saham.minoritas pada
tahun 2015.. Nilai maksimum" sebesar
0,99979 yang dimilikivolen PT Trisula
Textile Industries Thk. (BELL) tahun2017.
Nilai maksimum disebabkan’oleh-adanya
peningkatan Kinerja manajemen
perusahaan yang ditujukan<dengan adanya
kenaikan ", laba sehingga™ menyebabkan
bertambahnya pemegang saham “‘yang
menanamkan modalnya dalam perusahaan.

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Uji  normalitas’ digunakan..untuk
melihat apakah: nilai residual yang telah
distadarisasi  pada = model regresi
berdistribusi normal "atau ' tidak. Dalam
penelitian ini, ‘untuk, ‘melakukan uji
normalitas menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. ““Hasil.. uji.._normalitas pada
penelitian inradalah sebagaiberikut:

Tabel 2
Uji'Normalitas

Unstandardized Residual
N 316
0,083

Asymp. Sig. (2-tailed)
Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel 2 Hasil*uji
normalitas menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi  uji  normalitas  setelah
dilakukan outlier data sebesar 0,083 lebih
besar dari 0,05, artinya data residual
berdistribusi normal dengan total sampel
sebanyak 316.
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2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk
menguji apakah model regresi ditemukan
adanya  hubungan  antar  variabel
independen. Model regresi yang baik tidak

ditemukan hubungan dalam variabel
independen (Imam, 2016:103). Model
regresi  dikatakan  tidak  terdapat

multikolinearitas apabilai nilai VIF < 10
dan nilaitelerance > 0,10
Tabel 3
Uji Multikelinearitas

Collinearity Statistics

wée) Tolerancey VIF
(constant)
ROA 0,956 1,046
GROWTH 0,952 1,051
SIZE 0,975 1,026
INST 0,967 1,034
ROA 0,956 1,046

a. Dependent Variable : DER

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel 4.3 nilai tolerance
dan nilai.\VIF dari masing-masing variabel
independen menunjukkan bahwa nilai
tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Jika
dari__semua__variabel “independen yang
digunakan dalam.penelitian ini memiliki
nilai tolerance >.0,10 dan nilai VIF < 10,
maka dapat disimpulkan tidak-ada masalah
multikolinearitas antar variabel
independen.

3..~Uji-Heteroskedastisitas

Uji  heterokedasitas digunakan untuk
menguji apakah terjadi ketidaksamaan
variance dari-residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain dalam suatu model
regresi(lmam, 2016:134). Dilakukan uiji
glejser untuk mendeteksi terjadi atau tidak
terjadi heterokedastisitas.



Tabel 4

Uji Heteroskedastisitas

Model Sig.
(constant) 0,001
ROA 0,127
GROWTH 0,127
SIZE 0,003
INST 0,091
ROA 0,127

Sumber: data diolah
Berdasarkan  .tabel di atas,
menunjukkan bahwa. nilai signifikansi

variabel Jindependen. hasil regresi‘antara
absolut™ residual. dengan_ "~ variabel
independen terdapat nilaissignifikan < 0,05
yaitu variabel SIZE . .dengan nilai
signifikansi sebesar 0,003"< 0,05, hal-ini

membuktikan bahwa variabel ukuran
perusahaan terjadi gejala
heteroskedastisitas: Variabel ROA,

GROWTH, dan. INST mempunyai nilai
signifikansi lebih "dari 0,05." Hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas,
pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan
institusional  tidak . terjadi gejala
heteroskedastisitas‘dalam.maodel regresi.

4. Uji Autokorelasi
Tabel 5
Uji Autokorelasi

Unstandardized Residual

Total Cases 316
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,071
Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel. 7 “hasil . uji

autokolerasi dapat diketahuiwbahwa nilai
signifikansi sebesar 0,071 > 0,05, hal-ini
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi dalam model regresi.

Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi berganda dilakukan
untuk mengetahui ketergantungan variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel
independen. Analisis regresi juga berfungsi
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untuk menunjukkan arah hubungan antara

variabel dependen dengan variabel
independen.
Tabel 6
Hasil Regresi Linier Berganda
Model B Sig.
(Constant) -11,525 0,000
ROA -0,341 0,000
GROWTH 0,104 0,001
SIZE 3,066 0,000
INST -0,044 0,688
Sumber: datadiolah
Berdasarkan tabel di atas
profitabilitas (ROA), pertumbuhan
perusahaan” (GROWTH), dan “ukuran

perusahaan.(SI1ZE). berpengaruh terhadap

kebijkan hutang karena nilai
signifikansinya / «kurang = dari.  0,05.
Kepemilikan institusional tidak

berpengaruh terhadap Kkebijakan™ hutang

karena nilai signifikansinya lebih-dari 0,05.

Persamaan regresi yang dapat dibuatadalah

sebagai-berikut:

DER="=11625 — 0,341 (ROA) + 0,104
(GROWTH) #3,066 (SIZE) - 0,044

(INST) +e
Keterangan :
DER = Kebijakan hutang
ROA = Profitabilitas
GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan
SIZE =Ukuran perusahaan
e = Error term

Pengujian Hipotesis
1. ' Uji Statistik F

Uji-F digunakan untuk mengetahui fit
atau. tidaknya model regresi. Uji F
digunakan untuk menguji pengaruh secara
simultan variabel independen dengan
variabel dependen. Model regresi dikatakan
fit apabila nilai signifikansinya kurang dari
0,05.



Tabel 7
Uji Statistik F
Model F Sig.
1| Regression | 25511 0,000
Residual
Total

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel di atas diketahui
bahwa nilai F hitung sebesar 25,511 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000, dimana
tingkat signifikansinyadebih rendah dari
alpha yaitu 0,05 (0,000 < 0,05), maka
disimpulkan bahwa model regresi-fit dan
dapat  digunakan <untuk * pengujian
selanjutnya.

2. Koefisien,Determinasi’(R?)

Koefisien.Determinasi (R digunakan
untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
madel dalam.menerangkan variasi variabel
dependen (Imam, 2016:95).

Tabel 8

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Adjusted | Std. Error
R R of the
Model| R |Square| Square | Estimate

1 0,497 | 0,247 0,237 0,67896
Sumber: data diolah

Besarnya nilai, adjusted R square
sebesar 0,237, atau . 23,7 persen.
Berdasarkan, darr. hasil “tersebut . dapat
disimpulkan “bahwa . seluruh variabel
independen (profitabilitas; pertumbuhan
perusahaan, —ukuran'. perusahaan;- .dan
kepemilikan institusional) mampu
menjelaskan variabel dependen (kebijakan
hutang) sebesar 23,7.persen.-Terdapat 76,3
persen dijelaskan oleh“sebab-sebab. yang
lain diluar model persamaan ini-

3. Uji Statistik t

Uji statistik t digunakan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh setiap
variabel independen secara individual
dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Imam, 2016:97). Pengujian uji t
menggunakan tingkat signifikansi (o)
sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi

13

kurang dari 0,05 maka artinya Ho ditolak
sehingga dapat berpengaruh.
Tabel 9
Uji Statistik t

Model B t Sig.
(Constant) -11,525| -4,332] 0,000
ROA -0,341] -9,544| 0,000
GROWTH 0,104| 3,325| 0,001
SIZE 3,066| 3,887 0,000
INST -0,044| -0,402| 0,688

Sumber: data diolah
Variabel profitabilitas  (ROA)

memiliki nilai t sebesar -9.544 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000 Tingkat
signifikansi 0,000 lebihKecil dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan.bahwa Hg tidak
terdukung dan Hi-terdukung yang berarti
bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Variabel pertumbuhan ..perusahaan
(GROWTH) memilikinilai t hitungsebesar
3,325 dengan tingkat signifikansi~0,001.
Hal .ini...menunjukkan. bahwa tingkat
signifikansi:pertumbuhan perusahaan lebih
kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa. . Ho  tidak' terdukung dan H>
terdukung.yang berarti bahwa pertumbuhan
perusahaan (GROWTH)  berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE)
memiliki-_nilai t hitung sebesar 3,887
dengan-tingkat signifikansi 0,000. Hal ini
menunjukkan® bahwa tingkat signifikansi
ukuran ‘perusahaan lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat disimpulkanbahwa Ho tidak
terdukung dan Hs terdukung yang berarti
bahwa.ukuran _perusahaan  (SIZE)
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Variabel kepemilikan institusional
(INST) diketahui memiliki nilai t hitung
sebesar -0,402 dengan tingkat signifikansi
0,688. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi kepemilikan institusional lebih
dari 0,05 yang berarti Ho terdukung dan Ha
tidak  terdukung, sehingga  dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan



institusional (INST) tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh  Profitabilitas
Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji t menunjukkan
nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil
dari 0,05 hasil ini menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang serta nilai beta-dalam uji
analisis regresi berganda  menghasilkan
nilai -0,341. Hal tersebut menandakan
bahwa profitabilitas mengalami kenaikan
maka kebijakan hutang akan ‘mengalami
penurunan. begitu ‘juga. sebaliknya jika
profitabilitas mengalami penurunan” maka

Terhadap

kebijakan  hutang akan®’_‘mengalami
peningkatan... Meningkatnya - profitabilitas
maka  perusahaan . akan:< cenderung

mengurangi_hutangnya, /karena pada-saat
perusahaan-.memiliki tingkat profitabilitas
tinggi /dalam menghasilkan laba, maka
perusahaan cenderung akan menggunakan
pendanaan. internal terlebih dahulu untuk
mendanai kegiatan operasionalnya, apabila
pendanaan interpal belum mencukupi.maka
perusahaan akan. menggunakan hutang
sebagai  pendanaan = ekternal  untuk
membiayali Kegiatan operasional
perusahaan. Hasil._penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang. dilakukan oleh Ade
Fernando"(2017)dan*Winda Arfina (2017)
yang - menunjukkan. bahwas. profitabilitas
berpengaruh signifikan. negatif terhadap
kebijakan hutang. Namun, ‘hasil-penelitian
ini bertentangan dengan penelitian. yang
dilakukan oleh. Hansen dan Rosita (2017)
yang menyatakan:bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap:kebijakan hutang.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan
Terhadap Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji t yang
menunjukkan nilai signifikasin signifikansi
sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05 hasil ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan hutang serta nilai beta dalam uji
analisis regresi berganda menghasilkan
nilai  0,104. Pertumbuhan perusahaan
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mengalami  kenaikan maka kebijakan
hutang akan mengalami kenaikan begitu
juga  sebaliknya jika  pertumbuhan
perusahaan mengalami penurunan maka
kebijakan  hutang akan  mengalami
penurunan. Tingkat pertumbuhan

perusahaan yang meningkat memandakan
perusahaan tersebut sedang berkembang
sehingga membuat kebutuhan dana
perusahaan.akan semakin meningkat. Salah
satu cara untuk'memenuhi kebutuhan dana
perusahaan adalah “dengan hutang. Oleh
karena /itu  perusahaan.dengan tingkat
pertumbuhan tinggi cenderung
menggunakan hutang *sebagai pendanaan
untuk “membiayal* kegiatan perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat. pertumbuhan
tinggi menandakan perusahaan tersebut
berkembang | semakin hesar . sehingga
konflik yang terjadi antara principal dengan
agen akan semakinsbesar.: Cara untuk
meminimalisir adanya. konflik _keagenan
maka perlu adanya pengawasan‘yang ketat
oleh kreditur agar! dapat memonitoring
tindakan  manajer / dalam  mencegah
perlakuan.manager yang tidak dikehendaki.
Pengawasan ini dapat meningkatkan
agency cost. Sesuai‘dengan teori keagenan,
untuk _menurunkan  agency cost yang
muncul karena ‘adanya konflik keagenan
antara manajér dengan pemegang saham
maka kebijakan hutang akan diambil oleh
perusahaan . dengan. tujuan . untuk
memonitoring. kinerja -manajer. Semakin
tinggi pertumbuhan. perusahaan akan
semakin- tinggi kebijakan hutang untuk
memenuhi kebutuhan operasional
perusahaan  dan untuk memonitoring
Kinerja manajemen.. Hasil penelitian ini
sejalan~denganspenelitian yang dilakukan
oleh _Andri Zuda, dkk (2019) dan Ita
Trisnawati (2016) yang menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Namun, hasil penelitian ini bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Winda Arfina (2017) yang menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.



Pengaruh Ukuran Perusahaan
Terhadap Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji t yang
menunjukkan bahwa nilai signifikansi
0,000 lebih kecil dari 0,05, hasil ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
serta nilai beta dalam uji analisis regresi
berganda menghasilkan nilai  3,066.
Semakin besar ukuran perusahaan maka
kebijakan hutang akan.semakin tinggi
begitu juga sebaliknya jika 1 ukuran
perusahaan kecil maka kebijakan. hutang
akan rendah..'Perusahaan yang ‘memiliki
ukuran besar akan membutuhkan dana yang
besar untuk kegiatan _operasionalnya yang
diperoleh dari sumber dana eksternal.

Perusahaan .. besar  yang .. .melakukan
pinjaman “akan lebih‘ <besar adanya
pengawasan _dari ¢ Kreditur, sehingga
perusahaan-.. akan' ~membutuhkan™dan

meningkatkan monitoring yang lebih ketat.

Hal ini sesual dengan teori keagenan
yang menjelaskan tentang hubungan antara
manajer dengan pihak pemegang saham
yang dapat menimbulkan konflik keagenan.
Cara untuk vmeminimalkan  konflik
keagenan adalah dengan menggunakan
hutang karena dengan hutang ada pihak lain
yang mengawasi. Kinerja manajemen
perusahaan dan dapat.mengurangi agency
cost . sehingga . dapat . - mengakibatkan
penggunaan hutang. yang tinggi. Semakin
besar ukuran perusahaan maka kebijakan
hutang semakin besar. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Umi Mardiyati, dkk (2018) dan Elly
Astuti (2014) yang menunjukkan: bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
positif terhadap kebijakanthutang. Namun,
hasil penelitian ini bertentangan«dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ita
Trisnawati (2016) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh  Kepemilikan Institusional

Terhadap Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji t yang

menunjukkan nilai signifikansi 0,688 lebih
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besar dari 0,05 yang menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Artinya tidak adanya pengaruh antara
kepemilikan institusional terhadap
kebijakan hutang. Hal ini dapat terjadi
karena, pengambilan keputusan mengenai
pendanaan untuk operasional perusahaan
menjadi  kewenangan  oleh  pihak
manajemen..dengan mempertimbangkan
segala risiko atas.penggunaan hutang dan
faktor-faktor lainnya. Kepemilikan
institusional sebagai pihak yang bertindak
untuk mengawasi atau monitering terhadap
Kinerja perusahaan‘agar lebih eptimal dan
tidak berwenang*. dalam pengambilan

keputusan pendanaan operasional
perusahaan. © Sebagian ©_investor " lebih
mementingkan © hasil  akhir . dengan

perusahaan memiliki. Kkinerja yang baik
dapat” dilihat dari laba perusahaan dan
kemampuan perusahaan dalam_memenuhi
kewajiban untuk membayar hutang. Hasil
penelitian ini sejalan .dengan__penelitian
yang dilakukan oleh +Andri Zuda dkk.
(2019),.Hansen dan Rosita (2017), Niken
Anindhita (2017), dan Elly Astuti (2014)
yang menunjukkan .bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang..Namun, hasil penelitian
ini bertentangan.dengan penelitian yang
dilakukan oleh Muhammad ~dan ‘Sofi
(2018),~.Ade . Fernando (2017), dan Ita
Trisnawati (2016) yang menyatakan bahwa

kepemilikan™ institusional berpengaruh
terhadap kebijakanhutang.
KESIMPULAN, KETERBATASAN,
DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan
pembahasan sebelumnya, maka penelitian
ini dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

2. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

3. Ukuran  perusahaan  berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.



institusional  tidak
terhadap  kebijakan

4. Kepemilikan
berpengaruh
hutang.
Penelitian ini memiliki beberapa

keterbatasan yaitu penelitian ini telah

dilakukan uji heteroskedastisitas yang
membuktikan bahwa variabel ukuran
perusahaan terjadi heteroskedastisitas.

Berdasarkan keterbatasan penelitian
yang telah disebutkan diatas, maka saran
yang diberikan untuk penelitian berikutnya
antara lain:

1. Peneliti selajutnya diharapkan dapat
menambah sampel penelitian untuk
mengatasi masalah heteroskedastisitas.

2. Peneliti  selanjutnya _diharapkan
menambah variabel independen yang
lebih luas.dandiluar penelitian ini yang
memiliki pengaruh terhadap kebijakan
hutang, seperti/ struktur aset, risiko
bisnis; dan free cash flow.
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