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 Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menganalisis 
pengaruh profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan terhadap kebijakan utang pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah populasi seluruh 
Perusahaan Manufaktur di Sektor Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018 sampai tahun 
2022. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dan 
diperoleh sebanyak 15 perusahaan. Data sekunder berupa laporan 
keuangan tahunan perusahaan selama 5 tahun (2018-2022). 
Menggunakan teknik analisis regresi berganda dan pengujian 
hipotesis menggunakan uji F dan uji t. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. 
Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, 
sedangkan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang, dan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. 

 
Ini adalah artikel akses terbuka di bawah lisensi CC–BY. 
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1. Pendahuluan  
Keputusan pendanaan adalah bagian penting dari strategi bisnis dan dapat menentukan 

keberhasilan atau kegagalan bisnis, terutama selama periode kontraksi kredit yang signifikan. 
Menggunakan lebih banyak hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan, tetapi juga dapat 
mengakibatkan kebangkrutan dalam krisis ekonomi (Machokoto et al., 2020). Menurut Huang et 
al., (2020) kebijakan hutang awal dapat mempengaruhi kebijakan hutang berikutnya. Bagaimana 
Perusahaan menetapkan kebijakan hutangnya adalah pertanyaan keuangan utama (Massa & 
Zhang, 2021). Kebijakan hutang merupakan bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan, yang 
merupakan keputusan yang sangat penting (Nurdyastuti et al., 2021). 

 Menurut Cui, (2020) untuk mengurangi kendala keuangan, perusahaan menggunakan 
kebijakan hutang konservatif sebagai penyangga. Bertentangan dengan teori biaya keagenan, 
masalah keagenan dapat menyebabkan kebijakan utang yang tinggi dan kinerja yang lebih buruk 
(Nazir et al., 2021). Pengaruh biaya keagenan utang terhadap leverage meningkat sehubungan 
dengan seberapa asing suatu Perusahaan (Richardson et al., 2020). Adanya risiko kebangkrutan 
pada penggunaan hutang membuat manajemen perusahaan harus mempertimbangkan 
berbagai faktor yang mempengaruhi penggunaan hutang.  

Profitabilitas, faktor pertama yang mempengaruhi kebijakan hutang, adalah rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan; rasio ini juga menunjukkan 
seberapa efektif manajemen Perusahaan (Kasmir, 2019). Pada dasarnya, rasio ini menunjukkan 
seberapa efisien bisnis. Profitabilitas dapat mempengaruhi kebijakan hutang karena bisnis 
dengan profitabilitas tinggi dianggap memiliki kemampuan untuk mendanai aktivitasnya. 
Menurut teori pecking order, tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan tingkat hutang yang 
rendah. Ini karena tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
pendanaan internal yang berlimbah (Wardana, 2022). Karena laba ditahan yang ada sudah 
memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan, termasuk investasi, 
perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung mengunakan hutang yang relatif kecil 
(Fahmie, 2022). Menurut (Jumaidi et al., 2021) perusahaan dengan tingkat pengembalian 
investasi yang tinggi dapat melakukan permodalan dengan laba ditahan, yang merupakan 
pendanaan internal perusahaan seperti halnya pertumbuhan penjualan, yang merupakan 
kenaikan jumlah penjualan setiap tahun. Ini sejalan dengan penelitian (Ramelan et al., 2023), 
(Fauzi et al., 2022) dan (Nuraeni & Hadiwibowo, 2020) yang mengatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Tetapi berbeda dengan penelitian 
(Utami et al., 2018) yang mengatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan hutang.  

Dalam menentukan kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan adalah salah satu hal yang 
dipertimbangkan. Kemampuan perusahaan untuk berkembang menjadi lebih besar dikenal 
sebagai pertumbuhan perusahaan. Setiap perusahaan pasti mengembangkan bisnisnya untuk 
berkembang. Setiap perusahaan pasti mengalami pertumbuhan yang berbeda (Masril et al., 
2021). Semakin berkembang bisnis, semakin banyak pendanaan yang dibutuhkan dan hutang 
yang digunakan (Saputri et al., 2020). Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat meningkatkan 
return on assets (Endri et al., 2021). Tingkat pertumbuhan perusahaan setiap tahun ditentukan 
oleh keakuratan manajer dalam memperkirakan harga produk. Bagi investor pasar saham, 
sangat penting untuk memahami potensi pertumbuhan melalui tingkat pertumbuhan tahunan 
(Vuković et al., 2022). Manajemen nilai terkait dengan pertumbuhan perusahaan dan kondisi 
keuangannya. Pertumbuhan penjualan, aset, ekuitas, dan laba per saham adalah beberapa 
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contoh pertumbuhan keuangan seperti yang dikemukakan oleh Bolek & Gniadkowska-
Szymańska, (2023). Menurut Sudradjat, (2022) pertumbuhan perusahaan, merupakan tingkat 
fluktuasi antara kenaikan atau penurunan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Perubahan 
total aset perusahaan disebut pertumbuhan Perusahaan (Lanjas et al., 2021). Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Yusdianto et al., 2021), Nurjanah & Purnama, (2021), dan 
Prabowo et al., (2019) yang mengatakan bahwa pertumbuhan Perusahaan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang.  

Ukuran perusahaan adalah faktor lain yang mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh hutang. Ukuran perusahaan dihitung berdasarkan total aset yang dimilikinya. Studi 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi kebijakan utangnya, semakin besar 
perusahaan, semakin banyak pendanaan yang digunakan untuk operasi. Perusahaan besar 
memiliki lebih banyak kebebasan untuk mengelola kekayaan mereka (Rahman & Wahid, 2023). 
Kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola asetnya dengan baik menunjukkan seberapa 
besar atau kecil perusahaan itu (Widarnaka et al., 2022). Menurut (Prabowo et al., 2019) ukuran 
Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Sedangkan menurut (Nurjanah & 
Purnama, 2021) mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur, seperti dikutip dari https://ajaib.co.id. 
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang menyediakan produk yang dibutuhkan pasar. 
Jumlah proses produksi yang dilakukan oleh perusahaan sebanding dengan permintaan pasar. 
Banyak hal terlibat dalam proses produksi perusahaan ini. Kegiatan bisnis ini dapat 
diklasifikasikan sebagai perusahaan dagang karena sifatnya yang menjual produk, seperti 
sumber daya manusia, sumber daya alam, dan alat mesin besar. Terdapat tiga industri 
manufaktur yang terdaftar di BEI: industri dasar dan kimia, industri barang konsumsi, dan 
industri aneka industri, yang merupakan kombinasi dari berbagai industri yang tidak termasuk 
dalam dua industri sebelumnya.  

Berikut adalah rata-rata Debt to Equity Ratio pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Barang Konsumsi pada tahun 2018-2022  

 
Gambar 1. Rata-rata DER  
Sumber: Data diolah, 2024 

Gambar 1 menunjukkan bahwa nilai DER rata-rata perusahaan manufaktur industri barang 
konsumsi yang terdaftar di BEI meningkat setiap tahun dari tahun 2018 hingga 2022. Nilai DER 
pada perusahaan ini naik cukup tinggi pada tahun 2021 dan 2022, mencapai skala lebih dari 1, 
sehingga perusahaan harus mengoptimalkan modal mereka untuk meningkatkan produksi. 
Dengan DER lebih dari 1, sumber pendanaan perusahaan lebih banyak berasal dari hutang 
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daripada modal sendiri. Akibatnya, perusahaan harus mempertimbangkan beberapa faktor yang 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang, seperti profitabilitas, pertumbuhan, dan ukuran 
perusahaan. Adapun data mengenai rata-rata laporan keuangan Perusahaan Manufaktur tahun 
2018-2022 tentang masing-masing variabel secara umum disajikan dalam Tabel 1 berikut:                                      

Tabel 1. Rata-rata DER ROA, firm growth dan firm size 
Variabel  2018 2019 2020 2021 2022 

Kebijakan hutang (DER) 0,8 0,88 0,96 1,02 1,08 

Profitabilitas (ROA) 0,12 0,16 0,1 0,08 0,12 

Pertumbuhan perusahaan (growth) 0,02 0,1 0,09 0,02 0,03 

Ukuran perusahaan (size) 22,46 22,54 22,62 22,63 22,64 
Sumber: www.idx.com, data diolah, 2023 

Berdasarkan Tabel 1 diketahui bahwa perkembangan Return on Asset (ROA) rata-rata dari 
2018 hingga 2022 cenderung berfluktuasi. Nilai ROA industri manufaktur menurun sebesar 0,06 
pada tahun 2019 dan 0,02 pada tahun 2021, tetapi pada tahun 2022 kinerja ROA industri 
manufaktur naik sebesar 0,04, meskipun tidak menunjukkan peningkatan yang signifikan. 
Pertumbuhan rata-rata perusahaan pada tahun 2018–2022 cenderung mengalami fluktuasi. 
Pertumbuhan pada tahun 2018–2019 mengalami peningkatan sebesar 0,08, tetapi pada tahun 
2020 mengalami penurunan sedikit sebesar 0,01, dan pada tahun 2021–2022 mengalami 
penurunan yang sangat besar sekitar 0,07 hingga 0,09. Penurunan nilai pertumbuhan pada 
perusahaan manufaktur menunjukkan jika perusahaan industri ini kurang baik, sementara 
perusahaan dengan peringkat penjualan yang lebih tinggi menunjukkan hasil yang lebih baik. 
Perkembangan rata-rata ukuran perusahaan pada tahun 2018–2022 cenderung meningkat 
setiap tahunnya. Ukuran pada tahun 2018–2019 mengalami peningkatan yang signifikan sebesar 
0,08, sementara ukuran pada tahun 2020 dan 2021 mengalami peningkatan yang sama sebesar 
0,08, masing-masing. Perusahaan manufaktur menunjukkan bahwa jika industri ini sangat 
besar, lebih besar ukuran perusahaan lebih mudah mendapatkan pendanaan dari sumber 
hutang. Penelitian (Prabowo et al., 2019) mengatakan bahwa kebijakan hutang sangat 
dipengaruhi oleh struktur aset, profitabilitas, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, dan 
ukuran perusahaan. Berdasarkan latar belakang maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang, yaitu profitabilitas, pertumbuhan 
Perusahaan, dan ukuran Perusahaan baik secara simultan maupun parsial. 

 
2. Tinjauan Pustaka 
Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang digunakan oleh manajemen untuk mendapatkan pendanaan untuk 
operasional Perusahaan (Khotimah et al., 2022). Menurut Aziz et al., (2019) kebijakan hutang 
merupakan pilihan yang dibuat oleh manajemen untuk menentukan seberapa besar hutang yang 
diperlukan untuk mendanai operasi perusahaan. Tingkat pengembalian modal yang diharapkan 
juga dapat meningkat dengan kebijakan hutang (Sapulette & Senduk, 2022). Keputusan 
manajemen tentang jumlah hutang yang digunakan sebagai struktur modal untuk operasinya 
dikenal sebagai kebijakan hutang. Pemilik meminta tingkat keuntungan yang tinggi untuk 
menghindari likuidasi karena hutang yang lebih besar meningkatkan resiko (Amelia & Purnama, 
2023)   

 
 

http://www.idx.com,/
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Profitabilitas 
Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dikenal sebagai profitabilitas, 

yang merupakan salah satu rasio yang akurat untuk mengevaluasi kinerjanya. Perusahaan 
dengan laba tinggi menunjukkan prospek yang baik (Thufailah, 2023). Rasio profitabilitas 
menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan dapat menghasilkan keuntungan (Elly et al., 
2023). Perusahaan memiliki keberlangsungan hidup jangka panjang dan kesuksesan yang 
umumnya dianggap sebagai prasyarat penting untuk perusahaan yang disebut profitabilitas 
(Sukmayanti & Triaryati, 2018) 

 

Pertumbuhan Perusahaan 
Kebijakan hutang digunakan oleh manajemen untuk mendapatkan pendanaan untuk 

operasional Perusahaan.  Pertumbuhan mengacu pada seberapa jauh sebuah perusahaan 
masuk ke dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri 
(Fajriah et al., 2022). Pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan sebagai total aset 
perusahaan yang berubah setiap tahun, baik berupa kenaikan maupun penurunan (Kammagi & 
Veny, 2023). Perusahaan menggunakan seluruh dananya untuk membiayai pertumbuhan 
bisnisnya tanpa mempertimbangkan kesejahteraan pemegang sahamnya (C. K. Saputri & 
Giovanni, 2021). 

 

Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan, adalah ukuran seberapa besar atau kecil suatu perusahaan. Ukuran ini 

dapat dihitung dengan menghitung besarnya total aset atau harta perusahaan dengan 
menggunakan perhitungan nilai logaritma total asset (Pasaribu et al., 2022). Kepemilikan aset 
yang lebih besar menunjukkan modal yang ditanam yang lebih besar, dan kapitalisasi pasar yang 
lebih besar menunjukkan reputasi perusahaan yang lebih baik (Wardoyo et al., 2022). 
Perusahaan terbagi menjadi dua kategori: perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala 
besar. Ukuran suatu perusahaan adalah representasi dari semua aset yang dimiliki Perusahaan 
(Dewantari et al., 2020). Perusahaan dapat diukur dari jumlah asetnya, yang akan mempengaruhi 
kemampuan perusahaan untuk menanggung resiko yang mungkin terjadi (Susanti et al., 2019). 

 

Kerangka Pemikiran 
Dalam penelitian ini, kerangka pemikiran berikut dibuat untuk menunjukkan jalan 

penyusunan dan memberikan gambaran yang jelas. 

 
Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

3. Metode Penelitian  
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif dengan tujuan untuk menentukan 

pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan, dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada 
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Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek. Penelitian ini menggunakan laporan 
keuangan dari 25 Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018 hingga 2022. Metode pengambilan sampel yaitu 
purposive sampling, yang didasarkan pada kriteria dan pertimbangan tertentu. Perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 
tahun 2018 hingga 2022 dipilih untuk menyajikan dan menampilkan data laporan keuangan 
tahunannya secara lengkap dari tahun 2018 hingga 2022. Berdasarkan kriteria pengambilan 
sampel, perusahaan tersebut dipilih sebanyak 15 perusahaan. Data sekunder digunakan dalam 
penelitian ini untuk mendapatkan data sekunder, semua data yang diperlukan dikumpulkan 
melalui buku, jurnal, dan internet. Data untuk penelitian berasal dari laporan keuangan yang 
diterbitkan di Bursa Efek Indonesia, yang dapat diakses di www.idx.co.id. Dalam penelitian ini, 
analisis kuantitatif digunakan untuk memeriksa variabel yang mempengaruhi kebijakan hutang, 
seperti profitabilitas, pertumbuhan bisnis, dan ukuran bisnis pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek.  

Untuk menghitung kebijakan hutang penelitian ini, rasio debt equity to ratio (DER) 
digunakan. Return on Assets adalah metrik yang digunakan untuk menghitung profitabilitas. 
Studi ini menggunakan uji asumsi klasik, yang terdiri dari uji normalitas, heterosdastisitas, 
multikolinearitas, dan autokorelasi. Berikut model regresi multipel dengan model probabilistic: 

Y= α + β1 x1 + β2 x2 + β3 x3 + e 

Dimana: 
Y  = Kebijakan Hutang, yang dinilai dengan debt equity ratio 
a  = konstanta 
β1, β2, β3,  = Koefisien regresi berganda 
X₁  = Profitabilitas, yang dinilai dengan return on asset 
X2   = Pertumbuhan Perusahaan, yang dinilai dengan firm growth 
X3   = Ukuran Perusahaan, yang dinilai dengan firm size 
e  = Variabel Pengganggu (error) 

Uji hipotesis menggunakan uji F dan uji t. Apakah variabel independen mempengaruhi 
variabel dependen secara signifikan secara keseluruhan atau tidak, uji F digunakan. Untuk 
menentukan apakah model regresi variabel independen secara parsial berdampak signifikan 
pada variabel dependen, uji t digunakan. 

4. Hasil dan Pembahasan  
Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah uji data yang digunakan untuk mengevaluasi data pada kelompok data 
atau variabel penelitian yang memiliki distribusi normal atau tidak normal. Dalam kasus ini, uji 
Kolmogorov Smirnov digunakan. 
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Tabel 2. Hasil Output SPSS Uji Kolmogorov Smirnov 

 
Sumber:  Data diolah, 2024  

Semua sampel yang diuji dalam penelitian ini terdistribusi secara normal, menurut hasil uji 
normalitas Kolmogorov-Smirnov dan Asymp. Sig. (2-tailed) yang diuji, nilai Kolmogorov-Smirnov 
Z sebesar 0,928 lebih besar dari 0.05, dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.355 lebih besar 
dari 0.05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa nilai signifikasi untuk uji ini lebih besar dari 
0.05. 

 

Uji Autokorelasi 
Studi ini dilakukan untuk menentukan apakah ada hubungan antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dan kesalahan penggangu pada periode t-1 dalam model regresi linier. Karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu dengan lainnya, terjadi korelasi. 
Berikut adalah metrik yang digunakan dalam Uji Durbin Watson (DW) untuk menentukan apakah 
ada masalah autokorelasi:  

Tabel 3. Uji Durbin Watson 

 
 Sumber: Data diolah, 2024  

Berdasarkan Tabel 3 bahwa hasil Uji Durbin Watson pada penelitian ini adalah 2,119, nilai 
dU dapat dilihat melalui tabel durbin Watson dimana k=3 dan n=75 dengan tingkat 0.05 maka 
diperoleh nilai dL = 1.5323 dan nilai dU =1.7054, sehingga nilai 4-dU adalah 2.2946, maka 
mengasilkan posisi dU≤ DW ≤ 4 − dU yaitu 1.7054 ≤ 2.119 ≤ 2.2946, yang artinya tidak terjadi 
Autokorelasi  

Uji Multikolinearitas 
Penelitian dilakukan pengujian terhadap data bahwa data harus terbebas dari 

multikolinearitas, gejala ini ditunjukkan dengan korelasi antar variabel independen. Pnegujian 
dalam uji multikolinearitas dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor) harus berada di 
bawah 10, hal ini dijelakan pada Tabel 3 berikut ini  

 



Isoquant : Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi Vol. 8, No. 1 (2024): April, hal. 95 - 109 

102 
 

Tabel 4. Output Uji Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah, 2024  
Tabel 4 menjelaskan bahwa data yang ada tidak terjadi gejala multikolinearitas antara 

masing-masing variabel independen yaitu dengan melihat nilai VIF.  Nilai VIF yang diperbolehkan 
hanya mencapai 10 maka data di atas dapat dipastikan tidak terjadi gejala multikolinearitas. 
Karena data di atas menujukkan bahwa nilai VIF tidak lebih dari 10, dengan nilai tolerance tidak 
kurang dari 0.10 Keadaan seperti itu membuktikan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian gejala heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 

regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Diagnosis adanya heteroskedastisitas dalam uji regresi dapat diidentifikasi dari pola scatter plot.  

 

Gambar 3. Output Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Sumber: Data diolah, 2024 

Berdasarkan gambar Scatterplots terlihat bahwa titik-titik menyebur secara acak, tidak 
membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 
nol pada sumbu Y. hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada 
model regresi. Dengan demikian bahwa data tersebut memenuhi syarat untuk dipakai melihat 
hubungan variabel idependen ROA, GROWTH dan SIZE terhadap variabel dependennya DER. 
Akan tetapi analisis gambar scatterplot memiliki kelemahan dalam keakuratan 
menginterprestasikannya, oleh karena itu dilakukan uji statistik untuk lebih menjamin 
keakuratan hasil penelitian. Uji park adalah salah satu uji statistik yang digunakan untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas.  

Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda pada penelitian ini dilakukan untuk mengatahui pengaruh 

variabel independen yaitu ROA (X1), GROWTH (X2), SIZE (X3) terhadap variabel dependen yaitu 
DER. Adapun hasil regresi linier berganda pengaruh ROA, GROWTH, SIZE terhadap DER adalah 
sebagai berikut:  
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Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 
Sumber: Data diolah, 2024  

Berdasarkan dari Tabel 5 menunjukkan adalah (α) 1,157, “koefisien Returno on Asset (ROA) 
2,090, Koefisien “Growth” -0,669, koefisien “Size” -0,019. Sehingga hasil dari uji regresi linier 
berganda pada tabel di atas diperoleh sebagai berikut:  

Y = 1.157 + 2.090 X1 – 0.669 X2 – 0.019 X3 

Nilai konstanta 1.157 yang ditemukan oleh persamaan regresi linier berganda menunjukkan 
bahwa profitabilitas meningkat sebesar 1.157 jika profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan 
ukuran perusahaan tidak berubah atau tetap. Hasil perhitungan menunjukkan koefisien variabel 
profitabilitas yang positif sebesar 2.090, yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Jika profitabilitas meningkat 1 persen, kebijakan 
hutang (Y) meningkat sebesar 2.090. Perhitungan koefisien variabel pertumbuhan perusahaan 
menghasilkan hasil negatif sebesar -0.669, yang menunjukkan bahwa pertumbuhan Perusahaan 
memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Jika pertumbuhan bisnis meningkat 
sebesar 1%, kebijakan hutang (Y) mengalami penurunan sebesar 0.669. Hasil perhitungan 
koefisien variabel ukuran perusahaan adalah -0.019 (negatif), yang menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Dengan kata lain, kebijakan 
hutang (Y) mengalami penurunan sebesar 0.019 jika ukuran perusahaan meningkat sebesar 1%. 

 

Uji Hipotesis  
Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 

Tabel 6. Hasil Uji F 

 
Sumber: Data diolah, 2024  

Berdasarkan Tabel 6 menunjukan hasil hipotesis dengan taraf nyata (α) = 0.05 % atau 0.05 
dan df = n – k - 1= 75 – 3 - 1= 71 dan didapatlah Ftabel dengan nilai sebesar (2.733).  Sehingga Fhitung 

(7,984) > Ftabel (2,733) dengan signifikan F 0,000 ≤ 0,05, artinya ada pengaruh signifikan 
Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan 
Hutang.pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. 
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Uji Parsial (Uji t) 
Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang terdiri dari 

Profitabilitas (ROA), Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH), Ukuran Perusahaan (SIZE) secara 
parsial. 

Tabel 7. Hasil Uji t 

 
Sumber: Data diolah, 2024  

Berdasarkan Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai signifikan t variabel profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang sebesar 0.001 dan signifikan profitabilitas 0.001 ≤ 0.05 hal ini menunjukkan 
bahwa ada pengaruh signifikan profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai signifikan t variabel pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan hutang sebesar 0,158 dan signifikan pertumbuhan perusahaan 0,158 > 0.05 hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan pertumbuhan perusahaan terhadap 
Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI.  Nilai signifikan t variabel 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang sebesar 0.216, dan signifikan ukuran 
perusahaan 0.216 > 0.05 berarti menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan 
pertumbuhan perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 
 

Pembahasan 
Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur 

Menurut hasil uji simultan (F), profitabilitas, pertumbuhan, dan ukuran perusahaan (ROA, 
GROWTH, dan SIZE), memengaruhi kebijakan hutang (DER) pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dalam 
jangka waktu tertentu. Rasio ini dihitung dengan menggunakan rasio Return on Asset (ROA), yang 
berarti Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi menggunakan pendanaan internal 
untuk menjalankan operasinya. Teori Pecking Order menetapkan urutan keputusan pendanaan 
di mana perusahaan dengan laba ditahan adalah pilihan pertama, hutang adalah pilihan kedua, 
dan penerbitan saham adalah pilihan terakhir. Di sisi lain, perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi menghasilkan peningkatan.  

Tingkat perubahan aset setiap tahun disebut pertumbuhan perusahaan. Perusahaan 
semakin berkembang, yang berarti mereka lebih mengandalkan pembiayaan utang eksternal.  
Uang yang diperlukan untuk pertumbuhan perusahaan meningkat seiring dengan kecepatan 
pertumbuhannya (Veronisa et al., 2023). Untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan, total aset 
tahun ini dikurangi dari total aset tahun sebelumnya dan kemudian dibagi dengan total aset 
tahun sebelumnya. Hal ini sesuai dengan teori pecking order, yang mengutamakan 
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menggunakan laba ditahan untuk menjalankan bisnis. Jika laba tidak mencukupi, hutang 
menjadi opsi kedua untuk mendanai operasi. Dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau 
industri, pertumbuhan adalah seberapa jauh suatu perusahaan dapat masuk ke dalamnya. 
Pertumbuhan yang tinggi menunjukkan kondisi yang baik, yang mendorong investor untuk 
membeli sahamnya, sehingga harga sahamnya meningkat. Perusahaan besar memiliki aset yang 
signifikan yang dapat dijamin sebagai sumber pendanaan; oleh karena itu, ukuran perusahaan 
memengaruhi kemampuan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan (Rahman & Wahid, 
2023). Salah satu cara untuk mengukur ukuran perusahaan adalah dengan menggunakan 
logaritma total aset (Ln=total asset), yang digunakan untuk menghitung jumlah total aset 
perusahaan. Studi sebelumnya Nurjanah & Purnama, (2021) menemukan bahwa Pertumbuhan 
Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Profitabilitas dan Pengaruhnya Terhadap 
Kebijakan Hutang memiliki dampak yang signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur 
Menurut hasil Uji Parsial (t), profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi biasanya menggunakan utang 
dalam jumlah yang relatif sedikit karena tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan 
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya dengan menggunakan pendanaan yang 
dihutang. Ini sesuai dengan teori pecking order, yang menyatakan bahwa pendanaan dilakukan 
dalam urutan yang berbeda. Teori ini menyatakan bahwa jika pendanaan internal tidak 
mencukupi, urutan kedua dan ketiga menggunakan pendanaan eksternal dalam bentuk hutang 
dan saham preferen. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berdampak positif 
dan signifikan pada kebijakan hutang. Studi sebelumnya (Nuraeni & Hadiwibowo, 2020) 
menemukan bahwa profitabilitas secara parsial berdampak positif dan signifikan terhadap 
kebijakan hutang, karena bisnis dengan profitabilitas tinggi menghasilkan lebih banyak 
pendanaan internal yang dapat digunakan untuk membiayai operasi sehari-hari. Akibatnya, 
tingkat hutang yang digunakan oleh bisnis berkurang. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan 
Manufaktur 

Hasil Uji Parsial (t) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berdampak pada 
kebijakan hutang (DER) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dengan kata lain, 
tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi meningkatkan jumlah aset yang dibutuhkan, yang berarti 
lebih banyak pendanaan diperlukan untuk memenuhi aset tersebut. Hasil ini sejalan dengan 
theory pecking order, yang menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung menggunakan 
pendanaan internal seperti laba ditahan dan modal sendiri daripada pendanaan eksternal 
seperti hutang.  

Penelitian sebelumnya Sari & Setiawan, (2021)menemukan bahwa pertumbuhan bisnis 
secara parsial negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian ini menemukan 
bahwa perusahaan yang tumbuh dengan banyak aset tidak selalu menggunakan hutang untuk 
memenuhi kebutuhan pendanaan, karena perusahaan lebih cenderung menghindari untuk 
menggunakan hutang.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur 
Hasil Uji Parsial (t) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berdampak pada 

kebijakan hutang (DER) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dengan kata lain, 
semakin besar ukuran perusahaan, semakin banyak aset yang dimilikinya. Dalam analisis 
keuangan, ukuran perusahaan yang dinilai oleh logaritma total aset menunjukkan bahwa 
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perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi mengalami peningkatan setiap tahunnya. 
Perusahaan besar memiliki kemampuan untuk memperoleh pendanaan internal melalui 
peningkatan laba dan aset mereka. Dengan memiliki pendanaan internal yang tersedia, 
perusahaan mengurangi ketergantungannya pada hutang dari pihak luar. Hal ini sesuai dengan 
pecking order theory, yang menyatakan bahwa bisnis lebih suka menggunakan sumber 
pendanaan internal untuk menjalankan operasinya. Jika ukuran perusahaannya besar, 
pendanaanya cukup, sehingga tidak perlu mendapatkan pendanaan dari luar. Studi sebelumnya 
Nuraeni & Hadiwibowo, (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan secara parsial negatif 
dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung tidak menggunakan hutang karena ukuran 
perusahaan menggunakan logaritma total aset. Dengan kata lain, jika total aset perusahaan 
besar, maka perusahaan tidak perlu mendapatkan hutang dari luar.  

 

5. Kesimpulan 
Kebijakan hutang sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi menggunakan 
pendanaan internal untuk menjalankan operasinya. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
menunjukkan kondisi yang baik, yang mendorong investor untuk membeli sahamnya. Kebijakan 
hutang dipengaruhi secara signifikan oleh profitabilitas. Pertumbuhan bisnis tidak 
memengaruhi kebijakan hutang secara signifikan; tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi 
meningkatkan jumlah aset yang diperlukan, yang berarti lebih banyak pendanaan diperlukan 
untuk memenuhi aset tersebut. Ukuran perusahaan tidak memengaruhi kebijakan hutang 
secara signifikan. Perusahaan besar memiliki kemampuan untuk memperoleh pendanaan 
internal melalui peningkatan laba dan aset mereka. Dengan memiliki pendanaan internal yang 
tersedia, perusahaan mengurangi ketergantungannya pada hutang dari pihak luar.  

Perusahaan Manufaktur (Sub Sektor Barang Konsumsi) harus mampu mengidentifikasi 
mengenai sumber pendanaan dan memberi informasi yang berhubungan dengan laporan 
berkelanjutan Perusahaan Manufaktur yang lebih akurat dan relevan hingga bisa menentukan 
arah dan kesuksesan suatu perusahaan. Para investor disarankan dalam mengambil 
Keputusan Kebijakan Hutang harus memperhatikan laporan berkelanjutan perusahaan agar 
dapat mengetahui mana perusahaan yang baik dan mana perusahaan yang tidak baik untuk 
diberikan sumber pendanaan dari Kebijakan Hutang (Pendanaan Eksternal). Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI serta 
menggunakan metode pengamatan 5 tahun, yaitu 2018-2022 dengan menggunakan laporan 
tahunan dan laporan keuangan dari masing-masing perusahaan yang ada di dalam penelitian 
ini, sehingga hasil ini belum merealisasikan hasil dari penelitian. 
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