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ABSTRAK 

Sudrajad Dwi Anggono, NIM 1522100895, Program Studi Akuntansi 

Fakultas Ekonomi Universitas Widya Dharma Klaten, judul skripsi: “Pengaruh 

Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Struktur Aset 

Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

Di BEI Tahun 2017”. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji: (1) pengaruh kebijakan 

dividen terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI tahun 2017, (2) ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017, (3) profitabilitas 

terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2017, (4) struktur aset terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017.  

Populasi dalam penelitian ini, perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2017. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 

sebanyak 42 perusahaan. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. Metode statistik yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda 

dengan menggunakan SPSS versi 20.0 untuk mengolah data. Metode analisis yang 

digunakan antara lain uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji 

normalitas, uji multikolonieritas dan uji heteroskedastisitas, uji determinasi dan 

uji hipotesis. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan struktur 

aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI tahun 2017. Sedangkan ukuran perusahaan dan profitabilitas 

berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. 

Kata kunci:  Kebijakan hutang, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

profitabilitas, struktur aset. 
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ABSTRACT 

Sudrajad Dwi Anggono, NIM 1522100895, Accounting Study Program 

at the Faculty of Economics, University of Widya Dharma Klaten, title of thesis: 
"Effects of Dividend Policy, Company Size, Profitability, and Asset Structure 

on Debt Policy in Manufacturing Companies Listed on the Indonesian Stock 

Exchange in 2017". 
The purpose of this study is to examine: (1) the influence of dividend 

policy on debt policy on manufacturing companies listed on the Stock Exchange 
in 2017, (2) the size of the company against debt policy in manufacturing 

companies listed on the IDX in 2017, (3) profitability towards policy debt to 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017, (4) 
asset structure to debt policy in manufacturing companies listed on the IDX in 

2017. 
The population in this study, manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2017. The number of samples in this study are as 
many as 42 companies. Sampling using purposive sampling technique. The 
statistical method used is multiple linear regression analysis using SPSS version 

20.0 to process data. The analytical method used includes descriptive statistical 
tests, classic assumption tests which include normality test, multicollinearity test 

and heteroscedasticity test, determination test and hypothesis test. 
The results of this study indicate that dividend policy and asset structure 

have no effect on debt policy in manufacturing companies listed on the Indonesian 

Stock Exchange in 2017. While company size and profitability have an effect on 
and significant on debt policy in manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2017. 

 
Keywords: debt policy, dividend policy, company size, profitability, asset 

structure. 
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BAB  I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Persaingan dalam dunia bisnis menuntut perusahaan untuk lebih 

kreatif dalam mengembangkan produknya dan mencari sumber pendanaan 

yang lebih efektif. Sumber pendanaan perusahaan dapat diperoleh dari sumber 

dana internal atau sumber dana eksternal. Sumber dana yang berasal dari 

internal diperoleh dari laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal 

diperoleh dari penerbitan saham atau hutang dari kreditur. Dalam hal ini 

kebijakan pendanaan merupakan keputusan yang penting dan mempengaruhi 

perkembangan perusahaan. Perusahaan harus tepat dalam mengambil 

keputusan pendanaan, karena setiap sumber pendanaan memiliki risiko 

keuangan yang berbeda-beda, termasuk hutang yang mengancam likuiditas 

perusahaan. Perusahaan menganggap hutang sebagai alternatif terakhir dalam 

pendanaan sehingga kebijakan hutang harus dikelola dengan tepat agar 

menjadi sumber pendanaan yang memberikan dampak yang positif bagi 

perusahaan. 

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang berkaitan dengan seberapa 

besar peusahaan menggunakan sumber pendanaan berupa hutang dari pada 

menggunakan modal sendiri atau sumber pendanaan lainnya. Menurut 

Sheisarvian dkk. (2015) kebijakan hutang merupakan salah satu penentu arah 

pertimbangan dari struktur modal, karena struktur modal perusahaan 

merupakan perimbangan dari jumlah hutang jangka pendek (permanen), 
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hutang jangka panjang, saham preferen dan juga saham biasa. Sukirni (2012) 

menyatakan, bahwa penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan struktur 

modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal. 

Struktur modal yang optimal adalah struktur yang memaksimalkan harga dari 

saham perusahaan, dan hal ini biasanya meminta utang yang lebih rendah 

daripada rasio yang memaksimalkan EPS yang diharapkan (Brigham dan 

Houston, 2006). Semakin besar leverage berarti akan menambah jumlah aktiva 

atau pendanaan perusahaan yang didapat dari hutang. Semakin besar hutang 

perusahaan maka semakin besar kemungkinan perusahaan tidak mampu 

membayar hutangnya, sehingga perusahaan  memiliki risiko mengalami 

kebangkrutan. Akibatnya akan mempengaruhi pasar saham berupa turunnya 

volume perdagangan saham dan harga saham yang berdampak pada turunnya 

nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menentukan berapa 

banyak laba yang harus dibagikan dalam bentuk dividen dan berapa banyak 

yang harus ditanam kembali di dalam perusahaan untuk menambah modal 

perusahaan. Penentuan kebijakan dividen perusahaan dalam keputusan 

pendanaan melibatkan penahanan atau pembagian dividen dari sebagian atau 

semua laba yang ada ke pemegang saham. Ismiyati dan Hanafi (2003) dalam 

Sheisarvian dkk. (2015) menyatakan bahwa perusahaan yang membagikan 

dividen dalam jumlah yang besar maka untuk membiayai investasinya 

diperlukan tambahan dana melalui hutang sehingga kebijakan dividen 

mempengaruhi hutang. Dalam penelitian Sheirsavian dkk. (2015) kebijakan 
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dividen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian 

yang dilakukan Steven dan Lina (2011) juga menyatakan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil temuan dalam 

penelitian Ifada dan Yunandriatna (2017) menyatakan, kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian 

Larasati (2011) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Tetapi berbeda lagi dengan 

penelitian yang dilakukan Anindhita (2017) yang menyatakan, bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Ukuran perusahaan merupakan keseluruhan aktiva yang dimiliki suatu 

perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar pada umumnya memiliki 

pemegang kepentingan yang lebih luas, sehingga berbagai kebijakan 

perusahaan besar akan berdampak lebih besar terhadap kepentingan publik. 

Semakin besar perusahaan maka akan semakin banyak dana yang dibutuhkan 

untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat 

pertumbuhan yang tinggi cenderung memilih meningkatkan hutangnya 

daripada menggunakan modal sendiri. Selain itu, semakin besar ukuran 

perusahaan maka perusahaan semakin transparan dalam mengungkapkan 

kinerja perusahaan kepada pihak eksternal, dengan demikian perusahaan akan 

lebih mudah mendapatkan pinjaman. Dalam penelitian Surya dan 

Rahayuningsih (2012), ukuran perusahaaan berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hasil penelitian Pradhana dkk. (2014) juga menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Sedangkan menurut Ifada 
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dan Yunandriatna (2017), ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan hasil penelitian 

Damayanti dan Hartini (2014) serta penelitian Nuraina (2012) yang 

menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Surya dan Rahayuningsih (2012) menyatakan bahwa profitabilitas 

adalah hubungan antara pendapatan dan biaya yang dihasilkan dari pengunaan 

aset total badan usaha dalam aktivitas produksi. Dalam Packing Order Theory, 

bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitasnya tinggi justru tingkat 

hutangnya akan rendah, ini dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya 

tinggi memiliki sumber dana internal yang besar. Teori Pecking Order 

menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama 

kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan 

saham sebagai pilihan terakhir (Puspitasari dan Manik, 2016). Perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi dapat menghasilkan dana pada perusahaan yang 

lebih banyak sehingga dapat digunakan untuk kebutuhan investasi dan 

kegiatan operasional perusahaan. Dalam penelitian Anindhita (2017) dan 

penelitian Andryanto dkk. (2018) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian Narita (2012) juga 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Kemudian hasil penelitian Damayanti dan Hartini (2014) serta penelitian 

Sheisarvian dkk. (2015) dan menyatakan profitabilitas perpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang. Berbeda lagi dengan hasil penelitian yang 

dilakukan Puspitasari dan Manik (2016) serta penelitian Pradhana dkk. (2014) 
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yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

Struktur aset merupakan sebagian aset yang dimiliki perusahaan yang 

digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh hutang. Salah satu syarat 

mengajukan pinjaman hutang yaitu dengan adanya aset tetap berwujud yang 

dapat dijaminkan, karena investor akan memberikan pinjaman apabila 

mempunyai jaminan (Andryanto dkk. 2018). Perusahaan yang memiliki aset 

tetap yang besar, maka perusahaan tersebut dapat menghasilkan keuntungan 

yang besar pula. Selain itu besarnya suatu aktiva tetap juga dapat menentukan 

besarnya penggunaan hutang. Dalam penelitian Yuniatie dan Destriana (2010) 

serta Andryanto dkk. (2018) menyatakan struktur aset berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hasil penelitian yang dilakukan Surya dan Rahayungsih 

(2012) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. Berbeda dengan penelitian Manoppo dkk. (2018) serta 

penelitian Puspitasari dan Manik (2016) yang menyatakan bahwa struktur aset 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan penelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya masih 

ditemukan hasil penelitian yang tidak konsisten dari setiap variabel yang diuji, 

sehingga penelitian ini ingin menguji kembali. Perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian terdahulu terletak pada penggunaan jenis ratio. Selain itu, 

perusahaan yang digunakan pada penelitian ini menggunakan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan hanya menggunakan 

periode satu tahun. 
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Perusahaan manufaktur dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini  

karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang melakukan proses 

produksi yang mengubah barang mentah menjadi barang jadi atau barang 

setengah jadi yang membutuhkan dana yang cukup besar untuk menjalankan 

operasionalnya. Menurut Hanjaya (2018) industri manufaktur merupakan 

penggerak utama perekonomian sebuah negara. Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdiri dari berbagai sub sektor sehingga 

mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya secara keseluruhan dan 

perusahaan manufaktur juga memiliki jumlah perusahaan terbanyak di Bursa 

Efek Indonesia (Handayani, 2017). Selain itu, perusahaan manufaktur 

memiliki skala produksinya besar dan dibutuhkan modal yang besar pula 

untuk pengembangan produk sehingga cenderung mempunyai tingkat hutang 

yang tinggi (Ifada dan Yunandriatna, 2017). 

Berdasarkan uraian di atas dan adanya hasil penelitian terdahulu yang 

tidak konsisten, maka penelitian ini dilakukan untuk meneliti kembali faktor-

faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan dengan judul 

“PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, UKURAN PERUSAHAAN, 

PROFITABILITAS, DAN STRUKTUR ASET TERHADAP KEBIJAKAN 

HUTANG PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BEI TAHUN 2017”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka yang 

menjadi permasalahan penelitian yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
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1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017? 

4. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka 

tujuan penelitian adalah sebagai berikut ini. 

1. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. 

2. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. 

3. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. 

4. Untuk menguji pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. 

D. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat sebagai berikut ini. 
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1. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan atau 

tambahan informasi bagi investor untuk menganalisis kebijakan hutang 

dalam perusahaan. Investor akan mewaspadai perubahan-perubahan 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas dan struktur aset serta 

bagai mana pengaruhnya terhadap kebijakan hutang, sehingga akan 

membantu investor dalam pengambilan keputusan pendanaan. 

2. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan 

dan bahan pertimbangan dalam mengambil kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur khususnya dalam alternatif pendanaan dan aspek-aspek yang 

mempengaruhinya. 

3. Bagi penelitian selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan pengembangan 

ilmu akuntansi, khususnya akuntansi keuangan yang berkaitan dengan 

kebijakan hutang perusahaan. Selain itu penelitian ini juga diharapkan 

dapat dijadikan sumber informasi dan referensi dalam penelitian-penelitian 

selanjutnya, terutama penelitian yang berkaitan dalam menganalisis 

kebijakan hutang perusahaan. 
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BAB  II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

A. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

1. Kebijakan Hutang 

Hutang merupakan salah satu sumber pandanaan eksternal yang 

digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dana (Surya dan 

Rahayuningsih, 2012). Definisi hutang menurut Munawir (2002) hutang 

adalah kewajiban (untuk membayar sejumlah uang) kepada pihak lain yang 

timbul dari transaksi yang terjadi, atau merupakan pengorbanan ekonomis 

yang harus dilakukan dimasa mendatang dalam bentuk penyerahan aktiva 

atau pemberian jasa yang disebabkan oleh transaksi yang telah terjadi 

sebelumnya.  

Menurut Manoppo dkk. (2018) hutang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, selain itu penggunaan hutang juga dapat meningkatkan risiko. 

Penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi 

pada titik tertentu peningkatan penggunaan hutang justru akan menurunkan 

nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan sumber pendanaan berupa hutang 

yang terlalu tinggi dan perusahaan tidak mampu untuk melunasi hutang 

tersebut maka perusahaan akan terancam likuiditasnya. Oleh karena itu, 

manajer perusahaan harus tepat dalam menentukan kebijakan hutang 

perusahaan agar terhindar dari risiko yang mengakibatkan perusahaan 

mengalami kebangkrutan atau terancam likuiditasnya. Kebijakan hutang 

merupakan salah satu alternatif pendanaan perusahaan selain dari 
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BAB  V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan  

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang telah 

dilakukan oleh peneliti, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut ini. 

1. Kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. Ini 

dikarenakan, perusahaan yang kebijakan dividennya tinggi lebih menyukai 

pendanaan dengan menggunakan modal sendiri dibandingkan dengan 

menggunakan hutang. Selain itu, kebijakan dividen yang tinggi akan 

menarik investor untuk meningkatkan penanaman modalnya sehingga akan 

meningkatkan modal perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Anindhita (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. Semakin 

tinggi ukuran perusahaan maka semakin tinggi aktivitas operasi dan modal 

yang dibutuhkan sehingga akan meningkatkan penggunaan hutang sebagai 

sumber pendanaan perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Surya dan Rahayuningsih 

(2012) serta Pradhana dkk. (2014) yang menunjukkan ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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3. Profitabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. Perusahaan 

dengan tingkat pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan hutang 

relatif sedikit karena dengan tingkat pengembalian yang tinggi akan 

memungkinkan perusahaan untuk menggunakan dana internalnya untuk 

membiayai aktivitas operasionalnya sehingga penggunaan hutang relatif 

sedikit. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Narita (2012) dan Anindhita (2017) serta Andryanto dkk. 

(2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas perpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

4. Struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017. Ini dikarenakan 

perusahaan memiliki efektifitas pengelolaan aset yang dimilikinya, dimana 

aset perusahaan dikelola dengan baik dan dapat meningkatkan hasil 

produksi sehingga perusahaan memperoleh tingkat tingkat penjualan yang 

lebih tinggi yang akan meningkatkan dana internal perusahaan. Hal ini 

sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari dan Manik 

(2016) serta Manoppo dkk. (2018) yang menyatakan bahwa struktur aset 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang diperoleh, dapat 

dikemukakan saran sebagai berikut ini. 
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1. Bagi investor yang melakukan investasi pada perusahaan manufaktur 

sebaiknya memperhatikan ukuran perusahaan dan profitabilitas dalam 

mengambil keputusan pendanaan. Karena variabel tersebut yang 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Perusahaan yang 

menggunakan hutang yang terlalu tinggi akan mengakibatkan timbulnya 

risiko yang besar terhadap investor yang berinvestasi dalam perusahaan 

tersebut. 

2. Bagi perusahaan, sebaiknya lebih memperhatikan dan menganalisis faktor-

faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang seperti ukuran 

perusahaan dan profitabilitas. Ketika perusahaan menggunakan hutang 

terlalu tinggi, maka perusahaan akan menghadapi risiko yang cukup besar 

dan akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk melakukan investasi 

kedalam perusahaan. penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan 

informasi yang dapat digunakan dalam pengambilan keputusan terhadap 

kebijakan hutang. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan sampel yang 

lebih banyak dengan karakteristik yang lebih beragam dari berbagai sektor 

yang terdaftar di BEI dan memperpanjang periode penelitian, sehingga 

kesimpulan yang dihasilkan dari penelitian tersebut memiliki cakupan yang 

lebih luas. Peneliti selanjutnya juga diharapkan menguji variabel lainnya 

seperti likuiditas perusahaan, investasi dan pertumbuhan perusahaan. 
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