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ABSTRACT 

 

One of sources of fund used to finance the company's operations can take from 

of the debt. Financing with debt can increase the risk of financial firm. The debt policy, 

therefore, becomes one of the policies that are important for the companies. In this 

regard, the researcher attempts to identify the variables affecting debt policy base on the 

pecking order theory. The variables that used include dividend policy, liquidity, 

profitability, growth opportunity, and firm type. The aim of this research is to test the 

impact of those variables on debt policy. 

The population in this research is public manufacturing companies in Indonesia. 

Sample is taken from the population using the simple random sampling method. Based 

on that sampling method, 84 companies are obtained as sample size. To test the 

hypothesis, I use multiple regression test coefficient, different test statistic, and Chow 

test.  

The results confirm that the profitability and the liquidity are consistent with the 

pecking order theory. Base on pecking order theory, the profitability and liquidity 

negatively impact on corporate debt policy. Comparing debt policy of manufacturing 

companies group, I find the LQ45 index constituents have a lower debt ratio than non-

LQ45 index constituents. Base on Chow test, there is difference of impact from 

dividend policy, liquidity, profitability, and growth opportunity on debt policy of LQ45 

index and non-LQ45 index constituent.  

 

Keywords:  debt policy, dividend policy, liquidity, profitability, growth opportunity, 

firm type 
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ABSTRAK 

 

Salah satu sumber dana yang digunakan untuk membiayai operasi perusahaan 

dapat berasal dari utang. Pendanaan dengan utang dapat meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan utang menjadi salah satu kebijakan penting bagi 

perusahaan. Dalam hal ini, peneliti berusaha untuk mengidentifikasi variabel-variabel 

yang mempengaruhi kebijakan utang berdasarkan pecking order theory. Variabel-

variabel yang digunakan meliputi kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, 

kesempatan bertumbuh, dan jenis perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk 

menguji dampak variabel-variabel tersebut pada kebijakan utang. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan publik manufaktur yang ada di 

Indonesia. Sampel diambil dari populasi dengan menggunakan metode simple random 

sampling. Berdasarkan metode sampling tersebut, diperoleh ukuran sampel sebanyak 84 

perusahaan. Untuk menguji hipotesis, peneliti menggunakan uji koefisien regresi 

berganda, statistik uji beda, dan Chow test. 

Hasil penelitian ini mengkonfirmasi bahwa profitabilitas dan likuiditas konsisten 

dengan pecking order theory. Berdasarkan pecking order theory, profitabilitas dan 

likuiditas secara negatif berdampak pada kebijakan utang perusahaan. Dengan 

membandingkan kebijakan utang pada kelompok manufaktur, peneliti menemukan 

bahwa emiten pembentuk indeks LQ45 mempunyai debt ratio yang lebih rendah 

daripada emiten pembentuk indeks non-LQ45. Berdasarkan uji Chow, hasilnya 

menunjukkan bahwa ada perbedaan pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, 

profitabilitas, dan kesempatan bertumbuh pada kebijakan utang emiten pembentuk 

indeks LQ45 dan non-LQ45. 

 

Kata kunci : kebijakan utang, kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, kesempatan 

bertumbuh, jenis emiten 
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