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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, biaya keagenan, pertumbuhan
penjualan, dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 sebanyak 72 perusahaan. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling dan diperoleh 32
perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji analisis regresi linier
berganda dengan menggunakan program Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 22.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan utang, sedangkan biaya keagenan, pertumbuhan penjualan dan kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang.

Kata Kunci: Profitabilitas, Pecking Order Theory, Pertumbuhan Penjualan, Kepemilikan Institusional,

Kebijakan Hutang

Abstract

This study aims to determine the effect of profitability, agency costs, sales growth, and institutional
ownership on debt policy in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange for
the period 2017-2021 as many as 72 companies. The sampling technique used was purposive sampling
method and 32 companies were obtained. The analysis technique used in this research is multiple
linear regression analysis test using the Statistical Product and Service Solution (SPSS) version 22
program. The results of this study indicate that profitability has a negative and significant effect on
debt policy, while agency costs, sales growth and institutional ownership have a positive and significant
effect on debt policy.

Keywords: Profitability, Pecking Order Theory, Sales Growth, Institutional Ownership, Debt Policy
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PENDAHULUAN

Untuk mencapai tujuannya perusahaan membutuhkan sumber pendanaan agar
segala kebutuhan perusahaan dapat terpenuhi. Sumber pendanaan dapat diperoleh melalui
internal yaitu dengan penerbitan saham dan dapat juga diperoleh melalui eksternal yaitu
hutang. Sumber dana dari hutang memiliki banyak risiko apabila tidak dapat dikelola
dengan maksimal dan menilmbulkan kewajiban baru berupa biaya pinjaman sehingga
strategi memperoleh dana dari hutang cenderung tidak diinginkan oleh manajer namun
sebaliknya lebih diminati oleh pemilik (Mardiyati et a/, 2018). Struktur modal yang tepat
sangat penting karena hal tersebut akan berdampak jangka panjang bagi perusahaan oleh
sebab itu keputusan pendanaan menjadi hal yang sangat penting untuk dipertimbangkan
apakah perusahaan akan didanai oleh internal, eksternal ataupun kombinasi. Kebijakan
hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan. Semakin tinggi hutang, semakin
besar risiko perusahaan tidak mampu membayar hutangnya dan bangkrut. Pecking order
theory menjelaskan bahwa dana internal lebih diutamakan sebagai sumber pendanaan
perusahaan baru kemudian menggunakan hutang sebagai pilihan untuk menambah dana.
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan..

Makna dari teori pecking order dapat menjelaskan keterkaitan profitabilitas dan
pertumbuhan penjualan yang dapat memberikan pengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa peningkatan komponen modal yang merupakan
sumber dana internal bagi perusahaan merupakan implikasi dari meningkatnya profitabilitas
perusahaan (Sutomo et a/, 2020). Peningkatan komponen modal tersebut menyebabkan
perusahaan akan secara minimal dalam menggunakan hutang dalam pendanaannya dan
lebih memaksimalkan sumber daya internal (Kamila, 2019). Selanjutnya perusahaan yang
dalam kondisi bertumbuh dengan pesat akan membutuhkan pendanaan agar aktifitas
operasionalnya dapat terpenuhi dan hal ini membuat perusahaan cenderung untuk
menggunakan sumber dana eksternal yaitu yang berasal dari hutang (Nurjanah dan
Purnama, 2020). Untuk dapat memperluas usahanya perusahaan membutuhkan banyak
aset yang menyebabkan perusahaan akan menggunakan hutang sebagai tambahan
pendanaan (Suharna dan Bertuah, 2020). Sejalan dengan teori pecking order bahwa
pendanaan eksternal yang bersumber dari hutang lebih banyak diminati dan dipilih
perusahaan sebab biaya yang dikeluarkan untuk hutang lebih sedikit dibandingkan biaya
untuk memperoleh pendanaan internal yang berasal dari penerbitan saham (Sari dan
Setiawan, 2021). Hasil penelitian oleh Serin dan Wahyuningsih (2022) mendukung

penerapan dari teori ini.
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Dalam Agency Theory menjelaskan keterkaitan antara biaya agensi dan kepemilikan
institusional dengan kebijakan hutang. Dengan menggunakan pendanaan eksternal berupa
hutang manajer harus bekerja keras untuk meningkatkan kinerjanya agar dapat
menghasilkan pendapatan sehingga dapat memenuhi kewajiban atas biaya yang timbul dari
pinjaman tersebut yaitu biaya bunga. Sehingga hal ini menyebabkan kebutuhan untuk
mendanai ekuitas menjadi berkurang (Nurhasanah dan Taolin, 2018). Sarafina dan Saifi (2017)
menuturkan bahwa kepemilikan institusional dapat meningkatkan fungsi pengawasan yang
lebih baik sehingga akan mengurangi penggunaan hutang. Penggunaan teori ini didukung
oleh penelitian Carlin dan Purwaningsih (2022) yang sebelumnya juga menggunakan teori
ini.

Berikut ini tabel rata-rata debt to equity ratio (DER) yang digunakan sebagai metode
penelitian kebijakan hutang dalam penelitian ini pada perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021.

Tabel 1. Rata-Rata Debt to Equity Ratio (DER) Tahun 2017-2021

Tahun
DER (Debt to
2017 2018 2019 2020 2021
Equity Ratio)
-0,72 0,80 1,45 1,55 1,67

Sumber: Data diolah sendiri (2022)

Berdasarkan tabel 1 dapat disimpulkan bahwa besarnya nilai rata-rata debt to equity
ratio (DER) pada perusahaan makanan dan minuman tahun 2017-2021 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia menunjukkan adanya peningkatan dari tahun 2017 hingga 2021. Tahun
2017 nilai DER perusahaan makanan dan minuman sebesar -0.72. Hal ini terjadi karena
terdapat beberapa perusahaan yang mengalami defisiensi modal atau ekuitas negatif,
seperti PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA), PT Central Proteina Prima Tbk (CPRO), dan
PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP). Tahun 2018 nilai DER pada perusahaan
makanan dan minuman mengalami peningkatan signifikan menjadi 0,80. Meningkatnya
DER dipengaruhi oleh tingginya pertumbuhan konsumsi masyarakat pada tahun 2018.

(https://kemenperin.go.id). Hal ini menyebabkan perusahaan perlu mengoptimalkan modal

untuk memperbesar produksinya, sehingga akan membutuhkan lebih banyak hutang.
Tahun 2019 nilai DER perusahaan makanan dan minuman meningkat menjadi 1,45. Tahun
2020 nilai DER perusahaan makanan dan minuman kembali meningkat menjadi 1,55 dan
terus meningkat hingga tahun 2021 menjadi 1,67. Artinya, industri makanan dan minuman
memiliki peluang untuk terus berkembang diikuti dengan tingginya permintaan dari

masyarakat akan makanan dan minuman itu sendiri.
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Fenomena pada industri makanan dan minuman tahun 2017-2021 menunjukkan
bahwa tingkat hutang perusahaan cenderung meningkat setiap tahun. Nilai DER lebih dari
1 menunjukkan bahwa sumber dana perusahaan lebih banyak berasal dari hutang
dibandingkan modal sendiri hal ini akan berdampak meningkatnya risiko bagi perusahaan.
Akibatnya, perusahaan harus mempertimbangkan beberapa faktor yang berpengaruh
terhadap kebijakan hutang seperti profitabilitas, biaya agensi, pertumbuhan penjualan,

dan kepemilikan institusional.

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif kuantitatif.
Data dikumpulkan melalui teknik dokumentasi dan studi pustaka yang diperoleh dari web
resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 5 tahun, yaitu dari tahun
2017 sampai dengan tahun 2021 sebanyak 72 perusahaan. Pemilihan sampel penelitian
menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan
diperoleh sebanyak 32 perusahaan makanan dan minuman dengan periode penelitian 5
tahun sehingga diperoleh jumlah data penelitian sebanyak 160 data.

Dalam menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen,
penelitian ini menggunakan model analisis regresi linear berganda dengan menggunakan
program Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 22. Hubungan struktural antar

variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan dalam model sebagai berikut:

Y=o+ BX +BX, + B X+ BX, + e

Keterangan:

Y . Kebijakan Hutang X, . Biaya Agensi

a . Konstanta X5 . Pertumbuhan
Penjualan

B . Koefisien X4 ;. Kepemilikan
Institusional

X . Profitabilitas e . error
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Hasil Uji Statistik

Oulier data dilakukan oleh peneliti sebelum melakukan pengujian data untuk

HASIL DAN PEMBAHASAN

mengatasi banyaknya data yang tidak lolos dan memiliki nilai ekstrim.

a. Uji Asumsi Klasik

Hasil uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas serta uji autokorelasi

seperti tercantum dalam Tabel 2 dibawah ini:

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik

) Uji
) Uji
B _ Uji T _ Autokorela
Uji Normalitas o Multikolineari _ .
Heteroskedastisitas . si (Durbin
as
Watson)
One- -
Uji
Normal P- Sample Scatterpl/
Spearm
Plot Kolmogor ot
an
ov
Plot
menyebar Plot tidak Semua
disekitar Nilai membent variabel du (1,768)
Semua
garis Asymp. uk pola _ memiliki nilai < dw
variabel
diagonal Sig. tertentu o VIF < 10 dan (2,077) <
nilai Sig o
dan (0,200) > dan nilai 4-du
> 0,05
mengikuti 0,05 menyeba Tolerance > (2,232)
arah garis r 0,10
diagonal
Tidak
. o Tidak Terjadi o
o Tidak Terjadi o . Terjadi
Data Berdistribusi Normal Multikolineari
Heteroskedastisitas Autokorela

tas

Si
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b. Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Uji regresi linier berganda berupa uji koefisien determinasi, uji statistik f dan uji t.

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Uji Determinan Uji f Uji t
Nilai agjust R Square | Nilai f Nilai Sig Nilai t Nilai Sig
0,278 11,990 0,000 X -5,525 0,000
X? 2,149 0,034
X3 2,249 0,027
X* 3,444 0,001

Nilai Adjusted R Square diperoleh sebesar 27,8% yang berarti kebijakan hutang
ditentukan oleh profitabilitas, biaya agensi, pertumbuhan penjualan, dan kepemilikan
institusional, sedangkan sisanya sebesar 72,2% dijelaskan oleh variabel lainnya. Uji statistik
fini ditentukan dengan melihat pada tabel ANOVA pada kolom F dan Sig. Berdasarkan hasil
olah data, diketahui nilai F hitung sebesar 11,990 dan nilai signifikannya sebesar 0,000.
Sedangkan nilai F tabel sebesar 2,45. Maka dapat disimpulkan bahwa F hitung (11,990) > F
tabel (2,45) dan nilai sig (0,000) > 0,05 yang berarti semua variabel independennya secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang atau layak untuk digunakan.
Dengan melihat tabel Coefficients pada kolom t dan Sig, diketahui:

1. Variabel profitabilitas memiliki nilai -t hitung (-5,525) < -t tabel (-1.981) dengan nilai sig.
(0,000) < (0,05), yang menandakan bahwa profitabilitas secara parsial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

2. Variabel biaya agensi memiliki nilai t hitung (2,149) > t tabel (1.981) dengan nilai sig.
(0,034) < (0,05), yang menandakan bahwa biaya agensi secara parsial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

3. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai t hitung (2,249) > t tabel (1.981) dengan
nilai sig. (0,027) < (0,05), yang menandakan bahwa pertumbuhan penjualan secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

4. Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai nilai t hitung (3,444) > t tabel (1.981)
dengan nilai sig. (0,001) < (0,05), yang menandakan bahwa kepemilikan institusional

secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.
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Interpretasi Hasil
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas maka semakin rendahnya tingkat pendanaan perusahaan yang bersumber dari
hutang. Tingginya profitabilitas menunjukan perusahaan mampu menghasilkan laba,
semakin tinggi perusahaan menghasilkan laba maka dapat digunakan kembali oleh
perusahaan untuk mendanai kebutuhan operasionalnya. Hal ini sejalan dengan teori
pecking order untuk keputusan pendanaan dimana urutan penggunaan dana untuk
investasi yaitu laba ditahan sebagai pilihan pertama, kemudian selanjutnya oleh hutang dan
ekuitas.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Andrianti et al, (2021) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Namun
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Asiyah dan Khuzaini

(2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Biaya Agensi terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa ada pengaruh positif dan signifikan biaya
agensi terhadap kebijakan hutang. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi biaya agensi
maka semakin tinggi tingkat hutang yang harus dibayarkan oleh perusahaan. Hasil
penelitian ini tidak sejalan teori agensi yang menjelaskan bahwa kontrol pemegang saham
atas manajemen dapat meningkat dengan tingginya biaya agensi yang mengakibatkan
penggunaan hutang akan berkurang. Menurut Irwansyah et a/, (2020) perusahaan dengan
hutang tinggi tidak terlepas dari besarnya risiko yang harus ditanggung oleh pihak ketiga.
Namun sisi positifnya, hutang yang tinggi menambah kesempatan bagi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaannya. Peningkatan nilai perusahaan disertai dengan
peningkatan kebutuhan biaya operasional, salah satunya ialah biaya bonus atau kompensasi
manajemen. Biaya ini dikeluarkan karena manajemen mampu menggunakan sumber dana
melalui utang secara efektif dan efisien. Hal inilah yang menyebabkan meningkatnya biaya
agensi.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Vijayakumaran dan Vijayakumaran (2019) menyatakan bahwa biaya agensi berpengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang. Penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian
Carlin dan Purwaningsih (2022) yang menyatakan bahwa biaya agensi tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi
pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang
bersumber dari hutang. Semakin meningkatnya pertumbuhan penjualan menyebabkan
perusahaan membutuhkan tambahan modal untuk mendukung peningkatan tersebut dan
di sisi lain para kreditur cenderung akan melihat pertumbuhan penjualan ini sebagai salah
satu pertimbangannya dalam memberikan pinjaman. Hal ini sesuai dengan teori pecking
order yang menyatakan bahwa penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan lebih
disukai perusahaan sebab biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh pendanaan dari
hutang lebih kecil dibandingkan biaya untuk memperoleh pendanaan dari internal melalui
penerbitan saham.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Andrianti et a/, (2021) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kebijakan
hutang. Namun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Muslim
dan Puspa (2019) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif

terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya perusahaan yang semakin besar
tingkat kepemilkan saham oleh pihak institusi maka cenderung semakin tinggi untuk
menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang. Hasil penelitian ini tidak mendukung
teori agensi yang menjelaskan kepemilikan institusional dapat meningkatkan fungsi
pengawasan yang lebih baik sehingga akan mengurangi penggunaan hutang. Kepemilikan
institusional yang lebih besar dalam suatu perusahaan membuat pihak institusional memiliki
wewenang yang besar pula. Sehingga, adanya kecenderungan pihak institusional untuk
memilih proyek yang lebih beresiko dengan harapan akan memperoleh keuntungan yang
tinggi. Untuk membiayai proyek tersebut, pihak institusional memilih pembiayaan melalui
hutang, karena apabila proyek tersebut gagal, mereka dapat mengalihkan penangguhan
resiko kepada pihak kreditor.

Hasil penelitian konsisten dengan penelitian Chamdiyah dan Subardjo (2019) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan

hutang. Namun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Sudarsi et a/, (2022) yang
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menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan menggunakan analisis
regresi linear berganda yang diolah dengan menggunakan Statistical Product and Service
Solution (SPSS) versi 22 menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan biaya agensi, pertumbuhan penjualan dan
kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

Implikasi hasil penelitian ini adalah manajemen diharapkan dapat membuat
keputusan yang tepat dalam menentukan sumber pendanaan perusahaan. Adanya
kecenderungan perusahaan untuk meminimalkan penggunaan utang ketika memperoleh
profitabilitas yang tinggi, namun apabila perusahaan ingin memperoleh pertumbuhan
penjualan yang signifikan maka dibutuhkan tambahan dana yang berasal dari hutang yang
dibuktikan dengan adanya pengaruh positif dari pertumbuhan penjualan terhadap

kebijakan hutang.
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