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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 

Uintuik meincapai tuijuiannya peiruisahaan meimbuituihkan suimbeir peindanaan agar 

seigala keibuituihan peiruisahaan dapat teirpeinuihi. Suimbeir peindanaan dapat dipeiroleih meilaluii 

inteirnal yaitui deingan peineirbitan saham dan dapat juiga dipeiroleih meilaluii eiksteirnal yaitui 

huitang. Suimbeir dana dari huitang meimiliki banyak risiko apabila tidak dapat dikeilola 

deingan maksimal dan meinilmbuilkan keiwajiban barui beiruipa biaya pinjaman seihingga 

strateigi meimpeiroleih dana dari huitang ceindeiruing tidak diinginkan oleih manajeir namuin 

seibaliknya leibih diminati oleih peimilik (Mardiyati eit al., 2018). Struiktuir modal yang teipat 

sangat peinting kareina hal teirseibuit akan beirdampak jangka panjang bagi peiruisahaan oleih 

seibab itui keipuituisan peindanaan meinjadi hal yang sangat peinting uintuik dipeirtimbangkan 

apakah peiruisahaan akan didanai oleih inteirnal, eiksteirnal atauipuin kombinasi. Keibijakan 

huitang meiruipakan keibijakan peindanaan peiruisahaan. Seimakin tinggi huitang, seimakin 

beisar risiko peiruisahaan tidak mampui meimbayar huitangnya dan bangkruit. Peicking ordeir 

theiory meinjeilaskan bahwa dana inteirnal leibih diuitamakan seibagai suimbeir peindanaan 

peiruisahaan barui keimuidian meingguinakan huitang seibagai pilihan uintuik meinambah dana. 

Keibijakan huitang meiruipakan keibijakan peindanaan peiruisahaan..  

Makna dari teiori peicking ordeir  dapat meinjeilaskan keiteirkaitan profitabilitas dan 

peirtuimbuihan peinjuialan yang dapat meimbeirikan peingaruih teirhadap keibijakan huitang 

peiruisahaan. Teiori ini meinjeilaskan bahwa peiningkatan komponein modal yang meiruipakan 

suimbeir dana inteirnal bagi peiruisahaan meiruipakan implikasi dari meiningkatnya profitabilitas 

peiruisahaan (Suitomo eit al., 2020). Peiningkatan komponein modal teirseibuit meinyeibabkan 

peiruisahaan akan seicara minimal dalam meingguinakan huitang dalam peindanaannya dan 

leibih meimaksimalkan suimbeir daya inteirnal (Kamila, 2019). Seilanjuitnya peiruisahaan yang 

dalam kondisi beirtuimbuih deingan peisat akan meimbuituihkan peindanaan agar aktifitas 

opeirasionalnya dapat teirpeinuihi dan hal ini meimbuiat peiruisahaan ceindeiruing uintuik 

meingguinakan suimbeir dana eiksteirnal yaitui yang beirasal dari huitang (Nuirjanah dan 

Puirnama, 2020). Uintuik dapat meimpeirluias uisahanya peiruisahaan meimbuituihkan banyak 

aseit yang meinyeibabkan peiruisahaan akan meingguinakan huitang seibagai tambahan 

peindanaan (Suiharna dan Beirtuiah, 2020). Seijalan deingan teiori peicking ordeir bahwa 

peindanaan eiksteirnal yang beirsuimbeir dari huitang leibih banyak diminati dan dipilih 

peiruisahaan seibab biaya yang dikeiluiarkan uintuik huitang leibih seidikit dibandingkan biaya 

uintuik meimpeiroleih peindanaan inteirnal yang beirasal dari peineirbitan saham (Sari dan 

Seitiawan, 2021). Hasil peineilitian oleih Seirin dan Wahyuiningsih (2022) meinduikuing 

peineirapan dari teiori ini. 
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Dalam Ageincy Theiory  meinjeilaskan keiteirkaitan antara biaya ageinsi dan keipeimilikan 

instituisional deingan keibijakan huitang. Deingan meingguinakan peindanaan eiksteirnal beiruipa 

huitang manajeir haruis beikeirja keiras uintuik meiningkatkan kineirjanya agar dapat 

meinghasilkan peindapatan seihingga dapat meimeinuihi keiwajiban atas biaya yang timbuil dari 

pinjaman teirseibuit yaitui biaya buinga. Seihingga hal ini meinyeibabkan keibuituihan uintuik 

meindanai eikuiitas meinjadi beirkuirang (Nuirhasanah dan Taolin, 2018). Sarafina dan Saifi (2017) 

meinuituirkan bahwa keipeimilikan instituisional dapat meiningkatkan fuingsi peingawasan yang 

leibih baik seihingga akan meinguirangi peingguinaan huitang. Peingguinaan teiori ini diduikuing 

oleih peineilitian Carlin dan Puirwaningsih (2022) yang seibeiluimnya juiga meingguinakan teiori 

ini.  

Beirikuit ini tabeil rata-rata deibt to eiquiity ratio (DEiR) yang diguinakan seibagai meitodei 

peineilitian keibijakan huitang dalam peineilitian ini pada peiruisahaan makanan dan minuiman 

yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia peiriodei tahuin 2017-2021. 

 

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

DER (Debt to 

Equity Ratio) 

Tahun 

2017 2018 2019 2020 2021 

-0,72 0,80 1,45 1,55 1,67 

Suimbeir: Data diolah seindiri (2022) 

Beirdasarkan tabeil 1 dapat disimpuilkan bahwa beisarnya nilai rata-rata deibt to eiquiity 

ratio (DEiR) pada peiruisahaan makanan dan minuiman tahuin 2017-2021 yang teirdaftar di 

Buirsa Eifeik Indoneisia meinuinjuikkan adanya peiningkatan dari tahuin 2017 hingga 2021. Tahuin 

2017 nilai DEiR peiruisahaan makanan dan minuiman seibeisar -0.72. Hal ini teirjadi kareina 

teirdapat beibeirapa peiruisahaan yang meingalami deifisieinsi modal ataui eikuiitas neigatif, 

seipeirti PT Tiga Pilar Seijahteira Food Tbk (AISA), PT Ceintral Proteiina Prima Tbk (CPRO),  dan 

PT Bakriei Suimateira Plantations Tbk (UiNSP). Tahuin 2018 nilai DEiR pada peiruisahaan 

makanan dan minuiman meingalami peiningkatan signifikan meinjadi 0,80. Meiningkatnya 

DEiR dipeingaruihi oleih tingginya peirtuimbuihan konsuimsi masyarakat pada tahuin 2018. 

(https://keimeinpeirin.go.id). Hal ini meinyeibabkan peiruisahaan peirlui meingoptimalkan modal 

uintuik meimpeirbeisar produiksinya, seihingga akan meimbuituihkan leibih banyak huitang. 

Tahuin 2019 nilai DEiR peiruisahaan makanan dan minuiman meiningkat meinjadi 1,45. Tahuin 

2020 nilai DEiR peiruisahaan makanan dan minuiman keimbali meiningkat meinjadi 1,55 dan 

teiruis meiningkat hingga tahuin 2021 meinjadi 1,67. Artinya, induistri makanan dan minuiman 

meimiliki peiluiang uintuik teiruis beirkeimbang diikuiti deingan tingginya peirmintaan dari 

masyarakat akan makanan dan minuiman itui seindiri. 

https://kemenperin.go.id/
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Feinomeina pada induistri makanan dan minuiman tahuin 2017-2021 meinuinjuikkan 

bahwa tingkat huitang peiruisahaan ceindeiruing meiningkat seitiap tahuin. Nilai DEiR leibih dari 

1 meinuinjuikkan bahwa suimbeir dana peiruisahaan leibih banyak beirasal dari huitang 

dibandingkan modal seindiri hal ini akan beirdampak meiningkatnya risiko bagi peiruisahaan. 

Akibatnya, peiruisahaan haruis meimpeirtimbangkan beibeirapa faktor yang beirpeingaruih 

teirhadap keibijakan huitang seipeirti profitabilitas, biaya ageinsi, peirtuimbuihan peinjuialan, 

dan keipeimilikan instituisional. 

 

METODE PENELITIAN 

Meitodei  yang  diguinakan  dalam  peineilitian  ini  adalah  meitodei  deiskriptif  kuiantitatif. 

Data dikuimpuilkan meilaluii teiknik dokuimeintasi dan stuidi puistaka yang dipeiroleih dari weib 

reismi Buirsa Eifeik Indoneisia. Popuilasi dalam peineilitian ini adalah peiruisahaan makanan dan 

minuiman yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia seilama peiriodei 5 tahuin, yaitui dari tahuin 

2017 sampai deingan tahuin 2021 seibanyak 72 peiruisahaan. Peimilihan sampeil peineilitian 

meingguinakan teiknik puirposivei sampling. Beirdasarkan kriteiria yang teilah diteintuikan 

dipeiroleih seibanyak 32 peiruisahaan makanan dan minuiman deingan peiriodei peineilitian 5 

tahuin seihingga dipeiroleih juimlah data peineilitian seibanyak 160 data. 

Dalam meinganalisis peingaruih variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein, 

peineilitian ini meingguinakan modeil analisis reigreisi lineiar beirganda deingan meingguinakan 

program Statistical Produict and Seirvicei Soluition (SPSS) veirsi 22. Huibuingan struiktuiral antar 

variabeil dalam peineilitian ini dapat dinyatakan dalam modeil seibagai beirikuit: 

 

   

 

Keiteirangan: 

Y :   Keibijakan Huitang X2 :  Biaya Ageinsi  

α :   Konstanta X3 :   Peirtuimbuihan 

Peinjuialan 

β :   Koeifisiein X4 :   Keipeimilikan 

Instituisional 

X1 :   Profitabilitas ei :   eirror 

 

 

 

 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Statistik 

Ouilieir data dilakuikan oleih peineiliti seibeiluim meilakuikan peinguijian data uintuik 

meingatasi banyaknya data yang tidak lolos dan meimiliki nilai eikstrim. 

 

a. Uji Asumsi Klasik 

Hasil uiji normalitas, uiji heiteiroskeidastisitas, uiji muiltikolineiaritas seirta uiji auitokoreilasi 

seipeirti teircantuim dalam Tabeil 2 dibawah ini: 

 

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 
Uji 

Heteroskedastisitas 

Uji 

Multikolineari

tas 

Uji 

Autokorela

si (Durbin 

Watson) 

Normal P-

Plot 

One-

Sample 

Kolmogor

ov 

Scatterpl

ot 

Uji 

Spearm

an 

  

Plot 

meinyeibar 

diseikitar 

garis 

diagonal 

dan 

meingikuiti 

arah garis 

diagonal 

Nilai 

Asymp. 

Sig. 

(0,200) > 

0,05 

Plot tidak 

meimbeint

uik pola 

teirteintui 

dan 

meinyeiba

r 

Seimuia 

variabeil 

nilai Sig 

> 0,05 

Seimuia 

variabeil 

meimiliki  nilai 

VIF < 10 dan 

nilai 

Toleirancei > 

0,10 

dui (1,768) 

< dw 

(2,077) < 

4-dui 

(2,232) 

Data Berdistribusi Normal 
Tidak Terjadi 

Heteroskedastisitas 

Tidak Terjadi 

Multikolineari

tas 

Tidak 

Terjadi 

Autokorela

si 

 

 



 

Copyright @ Desy Mariani, Desy Anggraini, Suryani 
  

b. Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Uiji reigreisi linieir beirganda beiruipa uiji koeifisiein deiteirminasi, uiji statistik f dan uiji t.  

 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Uji Determinan Uji f Uji t 

Nilai adjust R Square Nilai f Nilai Sig  Nilai t Nilai Sig 

0,278 11,990 0,000 X1 -5,525 0,000 

   X2 2,149 0,034 

   X3 2,249 0,027 

   X4 3,444 0,001 

 

Nilai Adjuisteid R Squiarei dipeiroleih seibeisar 27,8% yang beirarti keibijakan huitang 

diteintuikan oleih profitabilitas, biaya ageinsi, peirtuimbuihan peinjuialan, dan keipeimilikan 

instituisional, seidangkan sisanya seibeisar 72,2% dijeilaskan oleih variabeil lainnya. Uiji statistik 

f ini diteintuikan deingan meilihat pada tabeil ANOVA pada kolom F dan Sig. Beirdasarkan hasil 

olah data, dikeitahuii nilai F hituing seibeisar 11,990 dan nilai signifikannya seibeisar 0,000. 

Seidangkan nilai F tabeil seibeisar 2,45. Maka dapat disimpuilkan bahwa F hituing (11,990) > F 

tabeil (2,45) dan nilai sig (0,000) > 0,05 yang beirarti seimuia variabeil indeipeindeinnya seicara 

simuiltan beirpeingaruih signifikan teirhadap keibijakan huitang ataui layak uintuik diguinakan. 

Deingan meilihat tabeil Coeifficieints pada kolom t dan Sig, dikeitahuii: 

1. Variabeil profitabilitas meimiliki nilai -t hituing (-5,525) < -t tabeil (-1.981) deingan nilai sig. 

(0,000) < (0,05), yang meinandakan bahwa profitabilitas seicara parsial beirpeingaruih 

neigatif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. 

2. Variabeil biaya ageinsi meimiliki nilai t hituing (2,149) > t tabeil (1.981) deingan nilai sig. 

(0,034) < (0,05), yang meinandakan bahwa biaya ageinsi seicara parsial beirpeingaruih 

positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. 

3. Variabeil peirtuimbuihan peinjuialan meimiliki nilai t hituing (2,249) > t tabeil (1.981) deingan 

nilai sig. (0,027) < (0,05), yang meinandakan bahwa peirtuimbuihan peinjuialan seicara 

parsial beirpeingaruih positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. 

4. Variabeil keipeimilikan instituisional meimiliki nilai nilai t hituing (3,444) > t tabeil (1.981) 

deingan nilai sig. (0,001) < (0,05), yang meinandakan bahwa keipeimilikan instituisional 

seicara parsial beirpeingaruih positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. 
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Interpretasi Hasil 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 

Beirdasarkan hasil uiji t, dikeitahuii bahwa variabeil profitabilitas beirpeingaruih neigatif dan 

signifikan teirhadap keibijakan huitang. Hal ini meinandakan bahwa seimakin tinggi tingkat 

profitabilitas maka seimakin reindahnya tingkat peindanaan peiruisahaan yang beirsuimbeir dari 

huitang. Tingginya profitabilitas meinuinjuikan peiruisahaan mampui meinghasilkan laba, 

seimakin tinggi peiruisahaan meinghasilkan laba maka dapat diguinakan keimbali oleih 

peiruisahaan uintuik meindanai keibuituihan opeirasionalnya. Hal ini seijalan deingan teiori 

peicking ordeir uintuik keipuituisan peindanaan dimana uiruitan peingguinaan dana uintuik 

inveistasi yaitui laba ditahan seibagai pilihan peirtama, keimuidian seilanjuitnya oleih huitang dan 

eikuiitas. 

Hasil peineilitian ini konsistein deingan peineilitian Andrianti eit al., (2021) yang 

meinyatakan bahwa profitabilitas beirpeingaruih neigatif teirhadap keibijakan huitang. Namuin 

peineilitian ini tidak konsistein deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Asiyah dan Khuizaini 

(2019) meinyatakan bahwa profitabilitas beirpeingaruih positif teirhadap keibijakan huitang. 

 

Pengaruh Biaya Agensi terhadap Kebijakan Hutang 

Beirdasarkan hasil uiji t, dikeitahuii bahwa ada peingaruih positif dan signifikan biaya 

ageinsi teirhadap keibijakan huitang. Hal ini meinandakan bahwa seimakin tinggi biaya ageinsi 

maka seimakin tinggi tingkat huitang yang haruis dibayarkan oleih peiruisahaan. Hasil 

peineilitian ini tidak seijalan teiori ageinsi yang meinjeilaskan bahwa kontrol peimeigang saham 

atas manajeimein dapat meiningkat deingan tingginya biaya ageinsi yang meingakibatkan 

peingguinaan huitang akan beirkuirang. Meinuiruit Irwansyah eit al., (2020) peiruisahaan deingan 

huitang tinggi tidak teirleipas dari beisarnya risiko yang haruis ditangguing oleih pihak keitiga. 

Namuin sisi positifnya, huitang yang tinggi meinambah keiseimpatan bagi peiruisahaan uintuik 

meiningkatkan nilai peiruisahaannya. Peiningkatan nilai peiruisahaan diseirtai deingan 

peiningkatan keibuituihan biaya opeirasional, salah satuinya ialah biaya bonuis ataui kompeinsasi 

manajeimein. Biaya ini dikeiluiarkan kareina manajeimein mampui meingguinakan suimbeir dana 

meilaluii uitang seicara eifeiktif dan eifisiein. Hal inilah yang meinyeibabkan meiningkatnya biaya 

ageinsi. 

Hasil peineilitian ini tidak konsistein deingan peineilitian yang dilakuikan oleih 

Vijayakuimaran dan Vijayakuimaran (2019) meinyatakan bahwa biaya ageinsi beirpeingaruih 

neigatif teirhadap keibijakan huitang. Peineilitian ini juiga tidak konsistein deingan peineilitian 

Carlin dan Puirwaningsih (2022) yang meinyatakan bahwa biaya ageinsi tidak beirpeingaruih 

teirhadap keibijakan huitang. 
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Hutang 

Beirdasarkan hasil uiji t, dikeitahuii bahwa variabeil peirtuimbuihan peinjuialan beirpeingaruih 

positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. Hal ini meinandakan bahwa seimakin tinggi 

peirtuimbuihan peinjuialan maka seimakin tinggi tingkat peindanaan peiruisahaan yang 

beirsuimbeir dari huitang. Seimakin meiningkatnya peirtuimbuihan peinjuialan meinyeibabkan 

peiruisahaan meimbuituihkan tambahan modal uintuik meinduikuing peiningkatan teirseibuit dan 

di sisi lain para kreidituir ceindeiruing akan meilihat peirtuimbuihan peinjuialan ini seibagai salah 

satui peirtimbangannya dalam meimbeirikan pinjaman. Hal ini seisuiai deingan teiori peicking 

ordeir yang meinyatakan bahwa peingguinaan huitang seibagai suimbeir peindanaan leibih 

disuikai peiruisahaan seibab biaya yang dikeiluiarkan uintuik meimpeiroleih peindanaan dari 

huitang leibih keicil dibandingkan biaya uintuik meimpeiroleih peindanaan dari inteirnal meilaluii 

peineirbitan saham. 

Hasil peineilitian ini konsistein deingan peineilitian Andrianti eit al., (2021) yang 

meinyatakan bahwa peirtuimbuihan peinjuialan beirpeingaruih positif teirhadap keibijakan 

huitang. Namuin peineilitian ini tidak konsistein deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Muislim 

dan Puispa (2019) yang meinyatakan bahwa peirtuimbuihan peinjuialan beirpeingaruih neigatif 

teirhadap keibijakan huitang. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang 

Beirdasarkan hasil uiji t, dikeitahuii bahwa variabeil keipeimilikan instituisional beirpeingaruih 

positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. Artinya peiruisahaan yang seimakin beisar 

tingkat keipeimilkan saham oleih pihak instituisi maka ceindeiruing seimakin tinggi uintuik 

meingguinakan peindanaan yang beirasal dari huitang. Hasil peineilitian ini tidak meinduikuing 

teiori ageinsi yang meinjeilaskan keipeimilikan instituisional dapat meiningkatkan fuingsi 

peingawasan yang leibih baik seihingga akan meinguirangi peingguinaan huitang. Keipeimilikan 

instituisional yang leibih beisar dalam suiatui peiruisahaan meimbuiat pihak instituisional meimiliki 

weiweinang yang beisar puila. Seihingga, adanya keiceindeiruingan pihak instituisional uintuik 

meimilih proyeik yang leibih beireisiko deingan harapan akan meimpeiroleih keiuintuingan yang 

tinggi. Uintuik meimbiayai proyeik teirseibuit, pihak instituisional meimilih peimbiayaan meilaluii 

huitang, kareina apabila proyeik teirseibuit gagal, meireika dapat meingalihkan peinangguihan 

reisiko keipada pihak kreiditor. 

Hasil peineilitian konsistein deingan peineilitian Chamdiyah dan Suibardjo (2019)  yang 

meinyatakan bahwa keipeimilikan instituisional beirpeingaruih positif teirhadap keibijakan 

huitang. Namuin peineilitian ini tidak konsistein deingan peineilitian Suidarsi eit al., (2022) yang 
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meinyatakan bahwa keipeimilikan instituisional beirpeingaruih neigatif teirhadap keibijakan 

huitang. 

 

SIMPULAN 

Beirdasarkan hasil peineilitian yang teilah dilakuikan deingan meingguinakan analisis 

reigreisi lineiar beirganda yang diolah deingan meingguinakan Statistical Produict and Seirvicei 

Soluition (SPSS) veirsi 22 meinuinjuikkan bahwa profitabilitas beirpeingaruih neigatif dan 

signifikan teirhadap keibijakan huitang, seidangkan biaya ageinsi, peirtuimbuihan peinjuialan dan 

keipeimilikan instituisional beirpeingaruih positif dan signifikan teirhadap keibijakan huitang. 

Implikasi hasil peineilitian ini adalah manajeimein diharapkan dapat meimbuiat 

keipuituisan yang teipat dalam meineintuikan suimbeir peindanaan peiruisahaan. Adanya 

keiceindeiruingan peiruisahaan uintuik meiminimalkan peingguinaan uitang keitika meimpeiroleih 

profitabilitas yang tinggi, namuin apabila peiruisahaan ingin meimpeiroleih peirtuimbuihan 

peinjuialan yang signifikan maka dibuituihkan tambahan dana yang beirasal dari huitang yang 

dibuiktikan deingan adanya peingaruih positif dari peirtuimbuihan peinjuialan teirhadap 

keibijakan huitang. 
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