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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang, untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan
hutang, untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang, untuk
mengetahui pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang, dan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021. Jumlah populasi dalam penelitian ini
adalah 217 perusahaan dan sampel dalam penelitian ini adalah berjumlah 16 perusahaan x
5 tahun penelitian = 80 data. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen,
Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Kebijakan Hutang

Abstract

This study aims to determine the effect of managerial ownership on debt policy, to determine
the effect of institutional ownership on debt policy, to determine the effect of dividend policy
on debt policy, to determine the effect of corporate growth on debt policy, and to determine
the effect of profitability on debt policy, in Manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange year 2017-2021. The total population in this study was 217 companies and
the sample in this study was 16 companies x 5 years of research = 80 data. The analysis
technique used is multiple linear regression. The results showed that managerial ownership,
institutional ownership, dividend policy, and corporate growth had no effect on debt policy.
Profitability had a negative and significant effect on debt policy in Manufacturing Companies
on the Indonesia Stock Exchange.

Keywords : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Dividend Policy, Corporate
Growth, Profitability, Debt Policy

PENDAHULUAN

Kebijakan ihutang imerupakan isuatu ikeputusan ipendanaan iyang isangat ipenting
ibagi iperusahaan. iManajer iperusahaan iharus imemilih ikombinasi isumber idana
iperusahaan idengan iteliti ikarena isetiap isumber idana imemiliki ikonsekuensi ifinancial
iyang iberbeda-beda, itermasuk ihutang iyang iberisiko iterhadap ilikuiditas iperusahaan.
iKetersediaan idana iyang icukup iuntuk imembiayai ikegiatan ioperasional iperusahaan
imerupakah isalah isatu ifaktor iyang ipaling ipenting ibagi iperusahaan. iOleh ikarena iitu,
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iperusahaan iharus imemiliki isumber ipendanaan iyang icukup idan imemadai. iSumber
ipendanaan iperusahaan ibiasanya iberasal idari idua isumber iyakni, isumber idana
iperusahaan iyang iberasal idari idalam iperusahaan i(internal) idan isumber idana iyang
iberasal idari iluar iperusahaan i(eksternal). i iSumber idana iyang idiperoleh idari iinternal
idapat iberupa ikeuntungan iyang imasih ibelum idibagikan iatau ibisa idisebut idengan ilaba
iditahan. iSedangkan isumber idana iyang idiperoleh idari ieksternal idapat iberupa ipinjaman
iatau ihutang iyang idiperoleh idari ikreditur.

Industri imanufaktur idi ilndonesia imengalami ipertumbuhan iselama ibeberapa iwaktu
iterakhir isetelah isempat imengalami ipenurunan isejak ikrisis ifinansial iAsia itahun i1996.
iPertumbuhan iini idipicu ioleh itingginya ipermintaan idomestik idan icepatnya ipertumbuhan
iinvestasi iasing i(Syafputri, i2012 idalam iAndina, i2013). iUntuk imemenuhi ipermintaan
idomestik iyang itinggi, iperusahaan iharus imelakukan ieksapansi. iKegiatan iekspansi iini
ididanai ioleh isumber idana iinternal idan ieksternal. iSalah isatu isumber idana ieksternal
iperusahaan iadalah ihutang. iHutang iberpengaruh ipenting ipada iperusahaan ikarena
iselain isebagai isumber ipendanaan iekspansi, ihutang imerupakan imekanisme iyang
idapat idigunakan iuntuk imengurangi ikonflik ikeagenan i(agency iconflict). iKonflik
ikeagenan iberhubungan idengan itujuan iutama iperusahaan i(Yuliani idan iBakar, i2013).

Pemanfaatan ipengambilan ikeputusan iyang iberasal idari ilingkup iluar iperusahaan
i(eksternal) idisebut idengan ikebijakan ihutang. iDalam isebuah iperusahaan ikebijakan
ihutang iberperan ipenting iuntuk imengatasi imasalah ikonflik ikeagenan, ioleh ikarena iitu
idengan iadanya ikebijakan ihutang imaka iakan idapat imeminimalkan ibiaya iagensi iyang
imuncul iakibat idari ikonflik iperbedaan iitu isendiri. iKebijakan ihutang idapat idiukur idengan
imenggunakan irasio ikeuangan isolvabilitas iseperti idebt ito iequity iratio i(DER). |

Debt ito iequity iratio i(DER) imerupakan irasio ikeuangan iyang idigunakan iuntuk
imenilai isuatu iposisi ikeuangan ipada isebuah iperusahaan. iRasio iDER imerupakan irasio
ikeuangan iyang idigunakan iuntuk imemprediksi ikemampuan iperusahaan idalam imelunasi
ipinjamannya iterhadap ipihak iyang imemberikan ipinjaman. iRasio idebt ito iequity ratio
i(DER) imerupakan irasio iyang iberperan ipenting idalam imelakukan ipemeriksaan
iterhadap ikondisi ikesehatan ikeuangan iperusahaan. iApabila irasio IDER imeningkat,
jartinya iperusahaan itersebut isebagian ibesar iatau ilebih ibanyak idibiayai ioleh ikreditur.
iBiasanya ipara ikreditur idan iinvestor ilebih imenyukai idebt ito iequity iratio i(DER) iyang
irendah, ikarena ikepentingan imereka ilebih iterlindungi iketika iterjadi ipenurunan ibisnis
ipada isuatu iperusahaan iyang ibersangkutan. iDengan idemikian idapat idisimpulkan
ibahwa iperusahaan iyang imemiliki idebt ito iequity iratio i(DER) iyang itinggi itidak iakan
ibisa imenarik itambahan imodal idengan ipinjaman idari ipihak ilain i(Amiliyah, i2019). |

Alasan ipeneliti imemilih iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek
ilndonesia i(BEIl) ikarena iperusahaan imanufaktur imerupakan iperusahaan iyang
imelakukan ipenjualan iproduk imulai idari iproses iproduksi isampai idengan iproduk iyang
isiap iuntuk idijual. iDengan iadanya iproses iproduksi itersebut itentunya iperusahaan
imembutuhkan idana iyang ilebih ibesar. iOleh ikarena iitu iperusahaan iakan imembutuhkan
ipinjaman yang ilebih ibesar ijuga isehingga iperusahaan ilebih imemikirkan mengenai
kebijakan hutang yang digunakan.

METODE

Penelitian iini imerupakan ipenelitian iex ipost ifacto idengan imetode ikuantitatif, iyaitu
imetode iyang imengolah idata iuntuk i imenggambarkan itentang ikeadaan iperusahaan
ikemudian idianalisis iberdasarkan idata iyang iada. iPenelitian iex ipost ifacto imerupakan
isuatu ipenelitian iyang idilakukan iuntuk imeneliti isuatu iperistiwa iyang itelah iterjadi idan
ikemudian imelihat i ike ibelakang iuntuk imengetahui ifaktor-faktor iyang idapat
imenimbulkan ikejadian itersebut i(Sugiyono, i2013). iData iyang idigunakan idalam
ipenelitian iini iadalah iidata ilaporan iperkembangan isaham iperusahaan imanufaktur iyang
iterdaftar idi iBursa iEfek ilndonesia i(BEI) ipada itahun i2017 isampai idengan itahun i2021.
iJumlah ipopulasi iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek ilndonesia
isebanyak 217 iperusahaan. Metode sampel yang dipergunakan ialah purposive sampling
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sehingga didapatkan sample sebanyak 16 perusahaan manufaktur x 5 tahun penelitian = 80
sampel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Std.
Keterangan N Minimum Maximum Mean  Deviatio

n
DER 80 .09 1.83 .6598  .39618
MOWN 80 .00 .54 1125 14729
INSWN 80 14 .93 .6368  .22620
DPR 80 -1.18 8.03 4922 92862
GROWTH 80 -.15 1.61 1210 .21797
ROA 80 -.20 .23 .0713  .06093

Sumber; SPSS V.25

Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai minimum yang dimiliki Debt to Equity Ratio (DER)
yaitu sebesar 0.09 sedangkan nilai maksimumnya adalah 1.83 dan nilai meannya adalah
0.6598 dengan total observasi sebanyak 80 sampel. Nilai minimum dari Kepemilikan
Manajerial (MOWN) adalah 0.00 sementara nilai maksimumnya adalah 0.54 dan nilai
meannya adalah 0.1125. Nilai minimum dari Kepemilikan Institusional (INSWN) adalah 0.14
sementara nilai maksimumnya adalah 0.93 dan nilai meannya adalah 0.6368. Nilai minimum
dari Kebijakan Dividen (DPR) adalah -1.18 sementara nilai maksimumnya adalah 8.03 dan
nilai meannya sebesar 0.4922. Nilai minimum dari Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH)
adalah -0.15 sementara nilai maksimumnya adalah 1.61 dan nilai meannya sebesar 0.1210.
sedangkan Profitabilitas (ROA) memiliki Nilai minimum adalah -0.20 sementara nilai
maxsimumnya 0.23 dan meannya sebesar 0.0713.

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 80

Normal Parameters®®  Mean .0000000
Std. Deviation .37690296

Most ExtremeAbsolute .067

Differences Positive .067
Negative -.055

Test Statistic .067

Asymp. Sig. (2-tailed) .200%4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: SPSS v.25

Dilihat pada tabel 2 diatas dapat disimpulkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2tailed) sebesar
0.200, > a = 0.05. Berdasarkan pengambilan keputusan dengan menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov test tersebut, data memiliki distribusi normal dan telah memenuhi

syarat normalitas dalam model regresi.
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Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
MOWN 401 2.491
INSWN .379 2.637
DPR 961 1.040
GROWTH .986 1.014
ROA .696 1.436

a. Dependent Variable: DER

Sumber: SPSS v.25

Tabel 3 di atas jika kita lihat seluruh nilai VIF seperti MWON (2.491), INSWN (2.637),
DPR (1.040), GROWTH (1.014) dan ROA (1.436) berada lebih kecil dari < 10. Sedangkan
perbandingan seluruh nilai Tolerance seperti MWON (0.401), INSWN (0.379), DPR (0.961) ,
GROWTH (0.986) dan ROA (0.696) berada lebih > 0,1, maka data tersebut dapat
disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: DER

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: SPSS v.25

Gambar 1: Uji Grafik Scatterplot

Berdasarkan Gambar 1, di atas menunjukkan bahwa titik pada grafik relatif menyebar dari
kiri ke atas, ataupun atas ke bawah menyebar cukup merata dan tidak membentuk pola
tertentu berdasarkan sumbu 0, maka dapat di artikan model ini tidak mengalami gangguan
heteroskedastisitas. Maka dapat disimpulkan tidak terdapat heteroskdastisitas ataupun
model regresinya bersifat homoskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi Durbin Watson

Model Summary®

Adjusted RStd. Error ofDurbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .3082 .095 .034 .38943 .551

a. Predictors: (Constant), ROA, GROWTH, DPR, MOWN, INSWN
b. Dependent Variable: DER

Sumber: SPSS v.25
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Uji yang digunakan dalam penelitian untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah
dengan menggunakan uji  Durbin-Watson (DW). Kriteria untuk penilaian terjadinya
autokorelasi yaitu (Santoso, 2012):

1. nilai DW lebih kecil dari -2 berarti ada autokorelasi positif,

2. nilai DW di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi,

3. nilai DW lebih besar dari +2 berarti ada autokorelasi negatif.
Nilai Durbin Watson sebesar 0.551 atau berada di antara -2 sampai 2, maka dapat di
simpulkan tidak terdapat masalah atau gejala autokorelasi.

Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Unstandardized

Coefficients
Model B Std. Error T Sig.
1 (Constant) 1.183 .268 4.415 .000
MOWN -.023 470 -.049 .961
INSWN -.562 .315 -1.788 .078
DPR -.034 .048 -.699 487
GROWTH -.016 .202 -.081 .936
ROA -2.024 .862 -2.349 .022

a. Dependent Variable: DER
Sumber: SPSS v.25
Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui persamaan regresi linier bergandanya, yaitu:
Y = 1.183 — 0.23X; — 0,562X, — 0,034X5 — 0,016X, — 2,024X;

Dari persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Konstanta (a) yang dimiliki pada Table V.5 adalah 1,183, artinya apabila nilai seluruh
variabel independen sama dengan nol, maka variabel Debt to Equity Ratio (DER) (Y)
sama dengan 1,183.

2. Kepemilikan Manajerial (MOWN) (x;) yang dimiliki adalah -0,23, artinya apabila nilai
pada variabel lain tetap dan Kepemilikan Manajerial (MOWN) meningkat sebesar 1
(satu) satuan maka Debt to Equity Ratio (DER) akan menurun pula sebesar -0,23.
Hubungan negatif pada Kepemilikan Manajerial (MOWN) dengan Debt to Equity Ratio
(DER).

3. Kepemilikan Institusional (INSWN) (x,) yang dimiliki adalah -0,562, artinya apabila nilai
pada variabel lain tetap dan Kepemilikan Institusional (INSWN) meningkat sebesar 1
(satu) satuan maka Debt to Equity Ratio (DER) akan menurun sebesar -0,562.
Hubungan negatif antara Kepemilikan Institusional (INSWN) dengan Debt to Equity
Ratio (DER).

4. Kebijakan Dividen (DPR) (x3) yang dimiliki adalah -0,034, artinya apabila nilai pada
variabel lain tetap dan Kebijakan Dividen (DPR) meningkat sebesar 1 satuan maka
Debt to Equity Ratio (DER) akan menurun -0,034. pada variabel ini terdapat hubungan
yang negatif antara Kebijakan Dividen (DPR) dengan Debt to Equity Ratio (DER).

5. Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) (X,) yang dimiliki adalah -0,016, artinya apabila
nilai pada variabel lain tetap dan Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) meningkat
sebesar 1 satuan maka Debt to Equity Ratio (DER) akan menurun -0,016. pada
variabel ini terdapat hubungan yang negatif antara Pertumbuhan Perusahaan
(GROWTH) dengan Debt to Equity Ratio (DER).

6. Profitabilitas (ROA) (X5) yang dimiliki adalah -2,024, artinya apabila nilai pada variabel
lain tetap dan Profitabilitas (ROA) meningkat sebesar 1 satuan maka Debt to Equity
Ratio (DER) akan menurun -2,024 pada variabel ini terdapat hubungan yang negatif
antara Profitabilitas (ROA) dengan Debt to Equity Ratio (DER).
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Uji Kelayakan Model
1. Uji F (Goodness of Fit)
Tabel 6. Hasil Uji Simultan

ANOVA?
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.177 5 .235 1.552 .184°
Residual 11.222 74 152
Total 12.400 79

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), ROA, GROWTH, DPR, MOWN, INSWN
Sumber: SPSS v.25
Berdasarkan dari Tabel 6, uji F menunjukkan nilai prob 0.184 > 0.05. Hasil membuktikan
Kepemilikan Manajerial (MOWN) (x;), Kepemilikan Institusional (INSWN) (x,), Kebijakan
Dividen (DPR) (x3), Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) dan Profitabilitas (ROA) secara
simultan tidak berpengaruh signifikan pada Debt to Equity Ratio (DER) (y).
2. Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi
Model Summary®
Adjusted RStd. Error ofDurbin-
ModelR R Square Square the Estimate Watson
1 .308? .095 .034 .38943 .551
a. Predictors: (Constant), ROA, GROWTH, DPR, MOWN, INSWN
b. Dependent Variable: DER
Sumber: SPSS v.25

Dilihat pada Tabel 7, R-square adalah 0.095, yang berarti variabel independent yang
terdiri dari Kepemilikan Manajerial (MOWN) (x,), Kepemilikan Institusional (INSWN) (x,),
Kebijakan Dividen (DPR) (x3), Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) dan Profitabilitas
(ROA) mampu menjelaskan Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0.095. diluar dari itu mampu
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian adalah sebesar
0,905 atau 90%.

Uji Hipotesis (Uji t)
Tabel 8. Hasil Uji T
Coefficients?

Standar
dized
Unstandardized Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics
Std.
Model B Error Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.183 .268 4.415 .000
MOWN -.023 470 -.009 -.049 .961 .401 2.491
INSWN -.562 315 -.321 -1.788 .078 .379 2.637
DPR -.034 .048 -.079 -.699 .487 .961 1.040
GROWTH -.016 202 -.009 -.081 .936 .986 1.014
ROA -2.024 .862 -.311 -2.349 .022 .696 1.436

a. Dependent Variable: DER
Sumber: SPSS v.25
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Berdasarkan Tabel 1V.8, hasil analisis regresi mengungkapkan bahwa variabel Kepemilikan
Manajerial (MOWN) (x;) memiliki nilai sig. sebesar 0.961 > 0.05, artinya Kepemilikan
Manajerial (MOWN) (x;) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to
Equity Ratio (DER) (y). Kepemilikan Institusional (INSWN) (x,) memiliki nilai sig sebesar
0.078 > 0.05, artinya Kepemilikan Institusional (INSWN) (x,) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) (y). Kebijakan Dividen (DPR)
(x3) memiliki nilai sig. sebesar 0.487 > 0.05, artinya Kebijakan Dividen (DPR) (x3) yang juga
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) (v).
Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) (X,) memiliki nilai sig. sebesar 0.936 > 0.05, artinya
Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) (X,) yang juga secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) (y). Sedangkan Profitabilitas (ROA) (Xs)
memiliki nilai sig. sebesar 0.02 < 0.05, artiya Profitabilitas (ROA) (X5) secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) (y).

Pengaruh Kepemilikan Manajerial (MOWN) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Kepemilikan Manajerial (MOWN) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Debt
to Equity Ratio (DER) terbukti dengan nilai signifikansinya adalah 0,961 > 0,05. Dengan hasil
tersebut maka Hipotesis 1 ditolak. Rendahnya persentase kepemilikan manejerial yang
dimiliki, tentunya akan sangat mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan, peningkatan
persentase kepemilikan manajerial tentunya berdampak pada dividend payment ratio dan hal
ini tidak berbanding lurus dengan kebijakan perusahaan terkait Debt to Equity Ratio. Maka
dari itu rendahnya persentase kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi kebijakan hutang
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional (INSWN) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Kepemilikan Institusional (INSWN) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Debt to Equity Ratio (DER) terbukti dengan nilai signifikansinya adalah 0,078 > 0,05. Dengan
hasil tersebut maka Hipotesis 2 ditolak. Ketika Kepemilikan Institusional (INSWN) menurun
atau meningkat maka tidak terdapat perubahaan dalam Debt to Equity Ratio (DER). Tidak
berpengaruhnya terhadap Debt to Equity Ratio (DER), Hal ini menggambarkan tidak adanya
keterkaitan antara kepemilikan institusional dan kebijakan hutang. Institusional yang memiliki
saham pada perusahaan tersebut dapat dikatakan tidak melakukan monitor kinerja manajer
secara maksimal dalam hal pengambilan keputusan untuk memperoleh modal lewat hutang.
Intitusional  lebih  memfokuskan pengawasan kemampuan perusahaan dalam
memaksimalkan pengelolaan aset.

Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen (DPR) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) terbukti dengan nilai
signifikansinya adalah 0,487 > 0,05. Dengan hasil tersebut maka Hipotesis 3 ditolak. Ketika
Kebijakan Dividen (DPR) menurun atau meningkat maka tidak terdapat perubahaan dalam
Debt to Equity Ratio (DER). Tidak berpengaruhnya terhadap Debt to Equity Ratio (DER), hal
ini dikarenakan perusahaan mampu untuk memaksimalkan asset yang dimiliki ataupun
modal yang dimiliki dalam menghasilkan keuntungan perusahaan. Besar kecilnya jumlah
persentasi yang akan dikeluarkan dalam perencanaan kebijakan deviden pastinya tidak
terlepas dari pertimbangan kebijakan hutang dalam perusahaan, akan tetapi hal tersebut
tidak terlalu menjadi perhatian, ini dikarenakan perusahaan mampu memaksimalkan
pengelolaan asetnya.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)
Pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Debt to

Equity Ratio (DER) terbukti dengan nilai signifikansinya adalah 0,936 > 0,05. Dengan hasil

tersebut maka Hipotesis 4 (empat) ditolak. Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak memiliki
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pengaruh yang signifikan terhadap naik turunnya kebijakan hutang. Jika pertumbuhan
perusahaan tinggi, maka dana yang dibutuhkan untuk kegiatan operasional perusahaan juga
tinggi. Pertumbuhan adalah pencapaian bisnis yang dibedakan dengan peningkatan atau
penurunan aset perusahaan. Karena ketika perusahaan berfokus pada pertumbuhan
perusahaan, maka perusahaan akan menggunakan seluruh dananya untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER)
terbukti dengan nilai signifikansinya adalah 0,022 < 0,05. Dengan hasil tersebut maka
Hipotesis 5 diterima. Dengan nilai coefisien -2,024 menandakan profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan dengan arah negatif. Sesuai dengan pecking order theory yang
menjelaskan bahwa adanya hubungan negatif terhadap kebijakan hutang, dimana semakin
tinggi rasio profitabilitasnya maka semakin rendah hutangnya. Hal ini tentunya dikarenakan
pihak manajemen memiliki kemampuan dalam melakukan pengelolaan dana perusahaan
tanpa harus mempertimbangkan funding sumber dana eksternal, karena perusahaan
memiliki banyak free cash flow untuk membiayai proyek perusahaan.

SIMPULAN

1. Kepemilikan Manajerial (MOWN) tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity
Ratio (DER) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Kepemilikan Institusional (INSWN) tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity
Ratio (DER) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Kebijakan Dividen (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio
(DER) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to
Equity Ratio (DER) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

5. Profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan negative terhadap Debt to Equity Ratio
(DER) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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