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ABSTRACT

INFLUENCE OF ASSET GROWTH, LIQUIDITY AND PROFITABILITY ON
DEBT POLICY
(Empirical Study on Construction and Building Sub-Sector Companies Listed

on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020)

By:
NUR KOMALA

This study aims to examine the effect of the independent variable on the dependent
variable. The independent variables consist of asset growth, liquidity, and
profitability, while the dependent variable is debt policy. The population of this
study uses the construction and building sub-sector listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2018-2020. The method used was purposive sampling with
certain criteria, which resulted in 51 samples. The type of data used is secondary
data. Data analysis used descriptive statistics, classical assumption test, multiple
regression analysis, and hypothesis testing with SPSS 26 software. The results of
this study indicate that the asset growth variable has a significant positive effect
on debt policy, liquidity has a significant negative effect on debt policy, and
profitability has a significant negative effect on debt policy.
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ABSTRAK

PENGARUH ASSET GROWTH, LIKUIDITAS DAN PROFITABILITAS
TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG
(Studi Empiris Pada Perusahaan Sub Sektor konstruksi dan Bangunan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020)

Oleh:

NUR KOMALA

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independennya adalah asset
growth, likuiditas, dan profitabilitas, sedangkan variabel dependennya adalah
kebijakan hutang. Populasi penelitian ini menggunakan sub sektor konstruksi dan
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Metode
yang digunakan purposive sampling dengan beberapa kriteria tertentu, yang
menghasilkan sampel sebanyak 51 sampel data. Jenis data yang digunakan adalah
data sekunder. Analisis data menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
analisis regresi berganda, dan uji hipotesis dengan software SPSS 26. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel asset growth berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan hutang, lalu likuiditas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang, dan profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Kata kunci: Asset Growth, Likuiditas, Profitabilitas dan Kebijakan Hutang.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam memajukan usaha suatu perusahaan, di zaman perekonomian
yang perkembangannya melaju secara pesat, membuat perusahaan membutuhkan
dana yang cukup besar. Eksistensi manajer sangat penting terutama dalam
keputusan utama perusahaan, salah satu keputusan yang penting dan utama
tersebut berkaitan dengan kegiatan operasional perusahaan yaitu keputusan
pendanaan. Keputusan pendanaan tersebut salah satunya yaitu kebijakan hutang,
hal tersebut dilakukan karena hutang memiliki pengaruh penting bagi sumber
pendanaan ekspansi perusahaan. Suatu perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasional membutuhkan dana yang bersumber dari internal perusahaan yaitu
dana yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri, maupun dari eksternal
perusahaan yang berasal dari luar perusahaan salah satunya berasal dari para
kreditur yaitu hutang.

Kebijakan hutang merupakan pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan
suatu perusahaan di masa yang akan datang, karena tindakan atau transaksi yang
dilakukan sebelumnya. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang dilakukan oleh
pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan
yang berasal dari hutang, sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktifitas

operasional perusahaan. Kebijakan hutang perusahaan juga, berfungsi sebagai



mekanisme monitoring terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam
mengelola suatu perusahaan. Jensen & Meckling, (1976) menyatakan bahwa
dengan hutang maka mengharuskan perusahaan untuk melakukan pembayaran
periodik atas bunga dan pokok pinjaman. Kebijakan hutang yang dilakukan akan
memberikan dampak berupa pendisiplinan bagi manajer untuk mengoptimalkan
penggunaan dana yang ada. Hal tersebut dikarenakan hutang yang cukup besar
akan menyebabkan sebuah perusahaan mengalami masa- masa yang sulit dimana
laba operasi yang dimiliki tidak cukup untuk menutupi beban bunga para
pemegang sahamnya, apabila hal tersebut terjadi perusahaan akan
dihadapi kesulitan keuangan dan atau risiko kebangkrutan.

Dilansir dari (Badan Usaha Milik Negara, 2021) sejumlah emiten yang
bergerak di bidang property dan real estate khususnya sektor konstruksi dan
bangunan cukup mengkhawatirkan. Di tengah masa pandemi, Sub sektor
konstruksi dan bangunan dibayangi beban utang yang tinggi. Kondisi itu
diperparah dengan jumlah liabilitas jangka pendek PT. Wijaya Karya Thk
(WIKA) naik menjadi Rp 44,16 triliun dari Rp 30,34 triliun pada 2019. Meski
jumlah liabilitas jangka panjang PT. Wijaya Karya Thk (WIKA) mengalami
penurunan, namun total liabilitas PT. Wijaya Karya Tbk (WIKA) menanjak jadi
Rp 51,45 triliun dari tahun 2019 yang sebesar Rp 42,89 triliun. Tak jauh beda, PT
Adhi Karya Tbk (ADHI) mencatatkan jumlah liabilitas PT Adhi Karya Thk
(ADHI) pada tahun 2020 tercatat sebesar Rp 32,51 triliun, naik 9,53% dari tahun

sebelumnya yang sebesar Rp 29,68 triliun.



Covid mengakibatkan aktivitas bisnis relatif terhenti, termasuk adanya
pembatasan mobilitas barang dan manusia. Di sektor konstruksi, akibatnya minim
termin progres pekerjaan proyek yang bisa ditagihkan ke customer. Hal ini
membuat hutang yang dimiliki beberapa emiten tersebut terus meningkat, seperti
pada PT. Wijaya Karya Thk (WIKA) yang meskipun terpantau masih tergolong
stabil namun sedikit mengalami peningkatan. Yakni 2,4x pada 2018, naik tipis
menjadi 2,5x pada 2019 dan merangkak jadi 2,6x pada 2020. Selain itu PT Adhi
Karya Tbk (ADHI), menunjukkan jumlah DER yang terus meningkat dari 3,79x
pada 2018 menjadi 4,3x pada 2019 dan loncat menjadi 5,8x pada 2020. PT
Waskita Karya Tbk (WSKT) juga tidak kalah mengkhawatirkan. DER PT
Waskita Karya Thk (WSKT) pada tahun 2018 tercatat 3,3x. Kemudian turun tipis
jadi 3,2x pada 2019, dan melesat jadi 5,4x pada tahun lalu (Badan Usaha Milik
Negara, 2021).

Menurut (Kasmir, 2018) penyebab utama kejadian kekurangan dan
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya salah satu nya
adalah sebelumnya pihak manajemen tidak menghitung rasio keuangan yang
diberikan, sehingga tidak mengetahui bahwa kondisi sebenarnya perusahaan
sudah tidak mampu lagi karena nilai hutang lebih tinggi daripada modal yang
dimilikinya. Salah satu indikator yang dapat digunakan dalam memprediksi
kondisi perusahaan di masa yang akan datang yaitu menggunakan analisis rasio-
rasio keuangan.

Kebijakan hutang perusahaan salah satunya dipengaruhi oleh tingkat asset

growth pertumbuhan perusahaan karena hutang yang digunakan sebagai salah satu



sumber pendanaan eksternal bagi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang
tinggi akan membutuhkan pendanaan yang lebih besar dari pihak eksternal.
Berdasarkan hal tersebut, membuat manajemen memilih kebijakan hutang dari
pada penerbitan saham karena biaya untuk hutang lebih rendah dibandingkan
dengan biaya penerbitan saham (Brigham & Gapenski, 1996). Penelitian pada
variabel asset growth telah dilakukan oleh Irawan et al., (2016), Abdurrahman et
al., (2019) dan Alamsyah, (2021) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh pada
Asset growth terhadap kebijakan hutang, sedangkan penelitian Anam et al., (2015)
Dewi & Suryani, (2020) dan Jombrik, (2020) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat pengaruh pada Asset growth terhadap kebijakan hutang.

Kebijakan hutang juga dipengaruhi olehlikuiditas. Likuiditas yang tinggi
menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu dengan segera mengembalikan
hutang - hutangnya. Hal ini, memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk
dapat mengembalikan pinjaman, sehingga apabila semakin tinggi likuiditas maka
akan semakin tinggi kebijakan hutang yang digunakan perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Tatengkeng et al., (2018) dan (Novitasari & Viriany, 2019)
yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh pada likuiditas terhadap kebijakan
hutang, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nginang, (2020) dan Sari &
Kurnia, (2020) menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh likuiditas terhadap
kebijakan hutang. Kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi juga oleh variabel
lain yaitu profitabilitas. Profitabilitas mencerminkan pendapatan bagi investasi
perusahaan. Ketika profitabilitas suatu perusahaan mengalami peningkatan maka

penggunaan hutang akan berkurang.



Kemudian sebaliknya, saat profitabilitas menurun perusahaan cenderung
akan lebih menggunakan hutang untuk pendanaan perusahaan, baik untuk
kegiatan operasional maupun investasi. Penelitian pada variabel profitabilitas
telah dilakukan oleh (lrawan et al., 2016) dan Tatengkeng et al., (2018) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh pada profitabilitas terhadap kebijakan
hutang, sedangkan penelitian (Kusuma et al., 2019) dan Dewi & Suryani, (2020)
yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh pada profitabilitas terhadap
kebijakan hutang.

Adanya inkonsistensi beberapa hasil penelitian menyebabkan penelitian ini
menarik untuk diteliti. Selain itu juga, Penelitian ini menggunakan perusahaan
sektor konstruksi dan bangunan sebagai objek penelitian, hal ini dilakukan karena
menyikapi dengan adanya fenomena yang terjadi di Indonesia, bahwa bidang
property dan real estate khususnya sektor konstruksi dan bangunan cukup
mengkhawatirkan sejak tahun 2018 dimana sub sektor konstruksi dan bangunan
dibayangi beban hutang yang makin tinggi sehingga pada penelitian ini melihat
bagaimana manajer dapat mengelola kebijakan hutang pada perusahannya secara
maksimal.

Berdasarkan fenomena yang telah dijelaskan sebelumnya, maka peneliti
akan melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Asset Growth, Likuiditas Dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Empiris Pada Perusahaan Sub

Sektor Konstruksi Dan Bangunan yang Terdaftar di BEI Periode 2018-2020)".



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan pada latar belakang yang telah diuraikan di atas,
maka yang menjadi rumusan masalah pada penelitian ini adalah:
1. Apakah asset growth berpengaruh terhadap kebijakan hutang?
2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari
penelitian ini adalah:
1. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
asset growth terhadap kebijakan hutang.
2. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
likuiditas terhadap kebijakan hutang.
3. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh

profitabilitas terhadap kebijakan hutang.

1.4 Manfaat Penelitian
Hal penting dalam sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat
digunakan untuk pengambilan sebuah keputusan setelah mendapat informasi dari

penelitian. Adapun manfaat dari penelitian tersebut yaitu:



1. Manfaat Teoritis

Riset yang dilakukan secara teoritisnya diharapkan dapat memberikan

sumbangan  pemikiran dalam  memperkaya wawasan dan

menambahkan literatur bagi riset selanjutnya mengenai kebijakan

hutang sehingga dapat dijadikan acuan dalam penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan literatur, bahan referensi untuk penelitian sejenis
berikutnya, serta memperkaya wawasan bagi pembaca khususnya
yang berkaitan dengan asset growth, likuiditas dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang.

b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam merumuskan kebijakan hutang dan dalam rangka mengelola
hutang sehingga dapat meningkatkan laba perusahaan.

c. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada
investor mengenai penilaian kinerja perusahaan melalui struktur
modalnya sehingga dapat membantu dalam pengambilan

keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.



1.  TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen & Meckling, (1976) menyatakan bahwa teori keagenan
menyangkut hubungan kontraktual antara dua pihak yaitu prinsipal dan agen,
dimana pemilik perusahaan atau investor menunjuk agen sebagai manajemen
yang mengelola perusahaan atas nama pemilik. Prinsipal memberikan wewenang
kepada manajemen untuk membuat keputusan yang berhubungan dengan
operasional perusahaan. Manajemen diberi tanggung jawab oleh prinsipal untuk
mengelola sumber daya perusahaan.

Sumber pendanaan perusahaan tidak hanya bersumber dari dana internal,
akan tetapi berasal dari dana eksternal seperti salah satunya yaitu hutang. Namun
adanya hutang yang yang terlalu tinggi akan mengindikasikan bahwa perusahaan
akan mengalami kesulitan keuangan di masa yang akan datang. Maka dalam hal
ini manajer perusahaan harus mampu dalam mengelola dan mengendalikan
hutang.

Melahirkan suatu kebijakan hutang didalam perusahaan akan ada banyak
pihak yang berkepentingan yang membuat suatu keputusan. Sehingga pada saat
pemutusan tentu tidak akan lepas dari yang namanya perselisihan keagenan yang

ada pada perusahaan. Teori Agensi disini menjelaskan kebijakan hutang sensitif



terhadap perselisihan keinginan antara manajer dengan pemegang saham yang

disebut konflik keagenan.

2.1.2 Kebijakan Hutang

Dalam mendanai aktivitas bisnisnya, perusahaan memiliki dua alternatif
pendanaan yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Kebijakan hutang
termasuk kebijakan pendanaan yang bersumber dari eksternal perusahaan.
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang perlu diterapkan oleh manajer pada
perusahaan untuk mendanai operasionalnya karena menentukan kemampuan
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasinya. Menurut Kasmir, (2018)

Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktivitas perusahaan dibiayai dengan hutang. Kebijakan hutang ini
dilakukan untuk menambah dana perusahaan yang akan digunakan untuk
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Hutang mempunyai pengaruh
penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber pendanaan, hutang juga
dapat digunakan untuk sumber dana maupun modal yang dapat mempengaruhi

kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembang perusahaan.

2.1.3 Asset Growth

Menurut Jogiyanto, (2010) Asset growth didefinisikan sebagai perubahan
(tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aset yang dimiliki. Asset growth
menunjukkan pertumbuhan asset dimana asset merupakan aktiva yang digunakan
untuk aktiva operasional perusahaan. Pertumbuhan aset adalah perubahan total

aset yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan
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perusahaan (growth) maka akan semakin besar dana yang dibutuhkan untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut. Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan bergantung dari dana yang berasal dari luar
perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mencukupi untuk

mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi (Brigham dan Houston 2021).

2.1.4 Likuiditas

Menurut (Kasmir, 2018) Rasio likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (hutang)
dengan sumber daya jangka pendeknya (aktiva lancar). Rasio ini menunjukkan
seberapa besar jumlah ketersediaan aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan
dibandingkan dengan total kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aset
lancar maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban
jangka pendeknya. Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi
kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut
dikatakan sebagai perusahaan yang likuid. Sebaliknya, jika perusahaan tidak
memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya pada saat
jatuh tempo maka perusahaan tersebut dikatakan sebagai perusahaan yang tidak
likuid. Jadi semakin likuid suatu perusahaan, menunjukkan perusahaan tersebut
mempunyai kemampuan membayar hutang jangka pendeknya, sehingga

cenderung untuk menurunkan total hutangnya.

2.1.5 Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang dapat menunjukkan seberapa besar
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perusahaan mampu dalam menghasilkan laba (Kasmir, 2018). Selain itu
profitabilitas menunjukkan kualitas dari kinerja manajemen perusahaan. Dengan
penggunaan ekuitas yang efektif, maka biaya yang dikeluarkan perusahaan akan
berkurang sehingga perusahaan akan hemat dan memiliki dana yang cukup untuk
menjalankan usahanya. Sementara itu, Agustini dan Wirawati, (2019) menyatakan
bahwa rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba pada satu periode tertentu, dimana hal tersebut berhubungan

dengan total aset, penjualan, dan ekuitas.

2.2

Penelitian Terdahulu

Penelitian sebelumnya dengan variabel dan topik yang serupa digunakan

untuk memperkuat latar belakang guna mendukug literatur riset.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No | Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil
Penelitian
1 | Irawanet | Pengaruh Variabel Y: Hasil penelitian ini
al., (2016) | Aset Berwujud, Kebijakan menujukan bahwa
Ukuran Perusahaan, Hutang terdapat pengaruh
Pertumbuhan positif aset berwujud,
Perusahaan, Lama Variabel X: ukuran perusahaan,
Perusahaan dan e Aset pertumbuhan
Profitabilitas terhadap Berwujud perusahaan terhadap
Kebijakan Hutang. e Ukuran kebijakan hutang. Lalu
Perusahaan tidak terdapat
e Pertumbuhan | pengaruh lama
Perusahaan perusahaan terhadap
e Lama kebijakan hutang, dan
Perusahaan terdapat pengaruh
e Profitabilitas negatif signifikan
profitabilitas terhadap
kebijakan hutang.
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Tatengken | Analisis Faktor Faktor | Variabel Y: Hasil analisis dari
getal, Yang Mempengaruhi | Kebijakan penelitian ini
(2018) Kebijakan Utang Hutang menyatakan bahwa
secara simultan
Variabel X : likuiditas (CR), ukuran
perusahaan (SIZE),
o Likuiditas | profitabilitas (ROE),
o Ukuran risiko bisnis (BETA)
Perusahaan | dan kepemilikan
e Profitabilitas manajeria| (MOWN)
¢ Risiko berpengaruh terhadap
Bisnis kebijakan utang
e Kepemilikan | (DER). Secara parsial
Manajerial likuiditas (CR),
profitabilitas (ROE)
dan kepemilikan
manajerial (MOWN)
berpengaruh terhadap
kebijakan utang
(DER). Secara parsial
ukuran perusahaan
(SIZE) dan risiko
bisnis (BETA) tidak
berpengaruh terhadap
kebijakan utang
(DER).
Abdurrah | Pengaruh Kepemilikan | Variabel Y: Hasil penelitian
man et al., | Institusional, Likuiditas,| Kebijakan menunjukkan bahwa
(2019) Dan Hutang kepemilikan
PertumbuhanPerusahaa institusional tidak
Variabel X :

n Terhadap Kebijakan
Utang.

o Kepemilikan
Institusional

e Likuiditas

e Pertunbuhan
perusahaan

terbukti berpengaruh
signifikan terhadap
kebijakan utang.
Likuiditas terbukti
berpengaruh signifikan
negatif terhadap
kebijakan utang
perusahaan.
Sedangkan
pertumbuhan
perusahaan terbukti
berpengaruh signifikan
positif terhadap
kebijakan utang.
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Kusuma Pengaruh Likuiditas, Variabel Y: Hasil menunjukkan
etal., Profitabilitas Dan Kebijakan bahwa
(2019) Risiko Bisnis ) Hutang 1)Likuiditas
Terhadap Kebijakan berpengaruh negatif
Hutang Pada terhadap kebijakan
Perusahaan Variabel X : hutang.
Manufaktur. e
.| 2)Profitabilitas tidak
o Currentratio | pernengaruh terhadap
* Return On kebijakan hutang.
Asset o
o Degree of 3)Risiko bisnis
i berpengaruh positif
operation terhadap kebijakan
leverage hutang.
Novitasari | Pengaruh Variabel Y: Hasil penelitian
& Profitabilitas, Ukuran | Kebijakan menunjukkan bahwa
Viriany, Perusahaan Dan Hutang secara parsial
(2019) Likuiditas Terhadap profitabilitas tidak
Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap
Perusahaan Variabel X : kebijakan utang.
Manufaktur. Ukuran perusahaan
e Profitabilitas | tidak berpengaruh
e Ukuran terhadap kebijakan
perusahaan utang, dan likuiditas
e Likuiditas berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap kebijakan
utang.
Alamsya | Pengaruh Asset Variabel Y: Hasil dari penelitian
h, (2021) | Growth Dan Debt Of Equity | ini adalah Asset
Operating Leverage Ratio Growth dan Operating
Terhadap Struktur Variabel X : Leverage secara
Modal. o Asset bersama-sama
Growth berpengaruh signifikan
e Operating terhadap struktur
Leverage modal pada
perusahaan

manufaktur sektor
aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonsia tahun 2015-
2019
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Lestari & | Pengaruh Variabel Y: Hasil dari penelitian
Sidik, Profitabilitas Dan Kebijakan ini adalah
(2022) Ukuran Perusahaan | Hutang Profitabilitas
Terhadap Kebijakan berpengaruh terhadap
Hutang Pada kebijakan hutang,
Perusahaan Variabel X : sedangkan U_kuran
. Perusahaan tidak
Subsektor Farmasi e Profitabilitas | berpengaruh terhadap
e Ukuran kebijakan hutang.
Perusahaan
Ramelan | Pengaruh Likuiditas Variabel Y: Hasil dari penelitian
etal., dan Profitabilitas Kebijakan ini adalah secara
(2022) Terhadap Kebijakan Hutang parsial likuiditas
Hutang Perusahaan. (current ratio) dan
profitabilitas (return
Variabel X : o_n a_ss_et) berpengaru_h
signifikan dan negatif
e Likuiditas terhadap kebijakan
e Profitabilitas | hutang. Secara
simultan, likuiditas
dan profitabilitas
berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan
hutang.
Sari & Pengaruh Variabel Y: Hasil dari penelitian
Pradita, Profitabilitas, Growth, | Kebijakan ini adalah
(2022) Likuiditas, Risiko Hutang profitabilitas,
Bisnis, dan ) likuiditas,
Kepemilikan Variabel X: kepemilikian
Manajerial Terhadap o Profitabilitas | manajerial
Kebijakan Hutang e Growth berpengaruh negatif
Perusahaan e Likuiditas signifikan terhadap
Manufaktur. * Risiko Bisnis | kebijakan hutang,
e Kepemilikan | sedangkan growth
Manajerial berpengaruh positif

terhadap kebijakan
hutang, serta risiko
bisnis tidak
berpengaruh pada
kebijakan hutang.
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2.3  Pengembangan Hipotesis
2.3.1 Pengaruh Asset Growth Terhadap Kebijakan Hutang

Pertumbuhan aset adalah perubahan total aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan bergantung
dari dana yang berasal dari luar perusahaan dikarenakan dana dari dalam
perusahaan tidak mencukupi untuk mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi
(Brigham, E. F., & Houston, 2021)). Aset merupakan aktiva yang digunakan
untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin
besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan asset yang
diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar
terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditor)
terhadap perusahaan, maka proporsi hutang semakin lebih besar daripada modal
sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke
dalam perusahaan dijamin oleh besarnya asset yang dimiliki perusahaan (Ang,
1997).

Dengan adanya peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil
operasional akan menambah kepercayaan investor untuk menanamkan modal
terhadap perusahaan. Hal ini didasarkan pada keyakinan investor atas dana yang
ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki
perusahaan. Disisi lain peningkatan proporsi utang yang lebih besar dari pada
modal sendiri menunjukkan proporsi total aset semakin besar. Semakin tinggi
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin besar pula aset yang yang bisa
digunakan sebagai jaminan perusahaan untuk berhutang, sehingga dapat

meningkatkan pendanaan aktivitas operasional perusahaan tersebut. Sebaliknya
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pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang lambat lebih sedikit
menggunakan hutang. Dengan demikian perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
aset yang tinggi akan lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber
modalnya daripada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah.

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdurrahman et al.,
(2019), Alamsyah, (2021), dan Sari & Pradita, (2022) yang mendapatkan hasil
bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Hal ini
dikarenakan semakin tinggi pertumbuhan aset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan maka semakin besar pula aset yang yang bisa digunakan sebagai
jaminan perusahaan untuk berhutang sehingga dapat meningkatkan pendanaan
aktivitas operasional perusahaan tersebut melalui hutang. Berdasarkan uraian
tersebut maka disusun hipotesis:

H1 = Asset growth berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

2.3.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban - kewajiban keuangan jangka pendek (yang harus segera dipenuhi).
Rasio ini menunjukkan seberapa besar jumlah ketersediaan aset lancar yang
dimiliki oleh perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban lancar. Semakin
besar perbandingan aset lancar maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dikatakan likuid jika dapat
memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Likuiditas mempengaruhi kebijakan utang karena aktiva lancarnya

memberikan kemudahan dalam pengembalian utang. Semakin tinggi persentase
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tingkat likuiditas suatu perusahaan maka tingkat utang perusahaan akan semakin
kecil. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan dapat menggunakan aset likuid
untuk sumber pendanaannya sehingga utang akan menjadi pilihan terakhir bagi
manajemen untuk sumber pendanaan.. Perusahaan yang mempunyai likuiditas
yang baik cenderung akan menggnakan dana tersebut untuk operasional maupun
investasi perusahaan sendiri.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kusuma et al.,
2019), Novitasari & Viriany, (2019), dan Ramelan et all., (2022) yang
menunjukkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas yang dimiliki
perusahaan, maka perusaahan memiliki dana internal untuk memenuhi kebutuhan
operasionalnya. Sehingga perusahaan lebih menggunakan dana dari internal
sebagai sumber pembiayaan perusahaan dan mengurangi menggunakan
pendanaan eksternal (hutang) untuk melakukan kegiatan operasionalnya.
Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:

H>: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

2.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh
laba pada periode tertentu. Profitabilitas mencerminkan pendapatan bagi investasi
perusahaan. Ketika profitabilitas suatu perusahaan mengalami peningkatan maka
penggunaan hutang akan berkurang. Kemudian sebaliknya, saat profitabilitas
menurun perusahaan cenderung akan lebih menggunakan hutang untuk pendanaan

perusahaan, baik untuk kegiatan operasional maupun investasi.
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Profitabilitas yang tinggi akan menyebabkan penempatan sebagian pada
laba ditahan, sehingga alternatif penggunaan dana internal dapat dilaksanakan.
Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang penting untuk menilai
perusahaan dalam menghasilkan laba juga untuk mengetahui efektifitas
perusahaan dalam mengelola sumber-sumber yang dimilikinya. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya menggunakan hutang dalam
jumlah sedikit karena perusahaan tersebut menggunakan dana internal dalam
pengembaliannya (Brigham, E. F., & Houston, 2021).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Irawan et al., (2016),
Tatengkeng et al., (2018), dan Lestari & Sidik., (2022) yang menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki perusahaan, maka
perusahaan akan cenderung mengandalkan sumber dana internal dan sebaliknya
apabila kondisi profitabilitas rendah perusahaan akan cenderung mengandalkan
sumber dana dari eksternal. Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:

Haz: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

2.4 Kerangka Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang maka dapat digambarkan kerangka
pemikiran dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gambar 3.1 Kerangka Penelitian.

Assets Growth (H1)

)

Likuiditas (H2) \: Kebijakan Hutang

Profitabilitas (H3)




I11.  METODOLOGI PENELITIAN

3.1  Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan sektor konstruksi dan
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan metode
pengambilan sampel dalam riset ini dilakukan dengan metode purposive
sampling, yaitu sampel dipilih melalui pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2013).
Dengan pertimbangan sebagai berikut:
1. Perusahaan yang dipilih sebagai data adalah sektor konstruksi dan
bangunan yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020.
2. Perusahaan yang menyajikan data secara lengkap dan mudah diidentifikasi

selama tahun penelitian yaitu 2018-2020.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian yang dilakukan termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan
data sekunder yang didapatkan pada media sumber yang ada. Laporan tahunan
periode 2018-2020 menjadi sumber data yang diakses dari situs Bursa Efek

Indonesia dalam laman www.idx.co.id serta situs resmi perusahaan.

3.3 Metode Pengumpulan Data

Adapun teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian yaitu
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metode dokumentasi sebagai pengumpulan data, di mana penelitian terdahulu dan

dukungan literatur lain menjadi sumber atas studi pustaka.

3.4

Definisi Operasional Variabel

3.4.1 Variabel Independen

3.4.1.1 Asset Growth

Menurut Jogiyanto, (2010) Asset growth didefinisikan sebagai perubahan
(tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aset yang dimiliki. Pertumbuhan
aset adalah perubahan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan bergantung dari dana yang
berasal dari luar perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak
mencukupi untuk mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi (Brigham,
E. F., & Houston, 2021). Rumus untuk menghitung asset growth secara
matematis dapat ditulis sebagai berikut :

G- Total Aset Tahunt —Total Aset Tahunt—1

X 100%
Total Aset Tahunt—1

3.4.1.2 Likuiditas

Menurut (Kasmir, 2018) Rasio likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
(hutang) dengan sumber daya jangka pendeknya (aktiva lancar). Rasio ini
menunjukkan seberapa besar jumlah ketersediaan aset lancar yang dimiliki
oleh perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban lancar. Semakin

besar perbandingan aset lancar maka akan semakin tinggi kemampuan



21

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Rumus untuk

menghitung likuiditas secara matematis dapat ditulis sebagai berikut

_ Aktiva Lancar
B Hutang Lancar

3.4.1.3 Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang dapat menunjukkan seberapa besar
perusahaan mampu menghasilkan laba (Kasmir, 2018). Dalam riset ini
profitabilitas diukur menggunakan return on asset. Dimana berdasarkan
rumus ROA yang digunakan dapat diketahui dalam laporan keuangan
tahunan perusahaan yaitu laba bersih yang termasuk dalam komponen laba
rugi dibagi dengan total aset.

Pengukuran ROA menunjukkan besarnya keuntungan yang diterima oleh
pemegang saham atas investasi yang dilakukan oleh perusahaan (Kasmir,
2018). Semakin besar tingkat profitabilitas, maka akan semakin besar pula
tingkat keuntungan yg akan diperoleh sehingga kemungkinan hutang yang
dimiliki oleh suatu perusahaan semakin rendah. Dalam mengukur
profitabilitas rumus yang digunakan adalah dengan membandingkan laba
bersih dengan total ekuitas (Kasmir, 2018). Secara matematis dapat ditulis

dengan:

Laba Bersih

Return on Asset (ROA) = Total Aset



3.4.2

22

Variabel Dependen

3.4.2.1 Kebijakan Hutang

3.5
351

3.5.2

Menurut Kasmir, (2018) Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktivitas perusahaan dibiayai
dengan hutang. Kebijakan hutang ini dilakukan untuk menambah dana
perusahaan yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional
perusahaan. Rumus untuk menghitung Kkebijakan hutang secara

matematis dapat ditulis sebagai berikut :

Total Hutan,
DER = oa Twang

Ekuitas

Metode Analisis Data

Analisis Statistik Deskriptif

Menurut (Ghozali, 2016) mengatakan bahwa statistik deskriptif berkaitan
dengan pengumpulan, peringkasan, serta penyajian data hasil peringkasan
tersebut. Analisis statististik deskriptif digunakan untuk memberikan
deskripsi atas variabel penelitian secara statistik dengan menggunakan
rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi.
Standar deviasi digunakan untuk mengukur penyimpangan masing-masing
data dari rata-ratanya (mean) dan dapat menggambarkan seberapa besar

variasi datanya.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah analisis yang dilakukan untuk memberikan
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penilaian atau kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan
memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias, dan konsisten. Asumsi
klasik yang harus dipenuhi adalah data harus memilki distribusi normal,
tidak ada multikolinearitas, serta tidak ada heteroskedastisitas dan tidak
ada autokorelasi (Ghozali, 2016). Penelitian ini menggunakan uji asumsi
klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi.

3.5.2.1 Uji Normalitas
Menurut (Ghozali, 2016) uji normalitas bertujuan untuk menguji variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak dalam
model regresi. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji
statistik non paramatik Kolmogorov Smirnov. Data terdistribusi normal
apabila nilai significance > 0,05. Artinya jika data tersebut memiliki
tingkat signifikansi  lebih besar dari 0,05 atau 5% maka dapat

disimpulkan data tersebut terdistribusi normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas
Menurut (Ghozali, 2016) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
bebas. Pada model regresi yang baik seharusnya antar variabel tidak
terjadi korelasi. Untuk mengetahui multikolinearitas tersebut maka dapat

dilakukan dengan melihat VIF. kriteria dalam melihat nilai VIF yaitu:
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- Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas.

- Jika nilai tolerance> 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolinearitas.

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

terjadi  ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke

pengamatan yang lainnya tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika
berbeda maka akan disebut sebagai heteroskedastisitas. Model regresi
yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas

(Ghozali, 2016). Pada penelitian ini cara untuk mendeteksi ada atau

tidaknya heteroskedastisitas dilakukan melalui pengamatan  grafik

scatterplot,dasar pengambilan keputusan sebagai berikut :

1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titiknya membentuk pola
tertentu secara teratur (bergelombang, melebar, lalu menyempit) maka
dapat diindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika tidak terdapat pola yang jelas, seperti titik-titiknya menyebar di
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat diindikasikan

tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.5.2.4 Uji Autokorelasi
Menurut (Ghozali, 2016) uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah
suatu model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika

terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat masalah autokorelasi. Model
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regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji Durbin
Watson adalah cara untuk mendeteksi autokorelasi, dimana model regresi
linear berganda terbebas dari autokorelasi jika nilai Durbin Watson hitung
terletak di daerah tidak ada autokorelasi positif dan negatif. Pengujian
autokorelasi penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW test)
(Widarjono, 2013). (Danang, 2013) menyatakan bahwa ketentuan uji
Durbin-Watson dalam menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis nol
adalah sebagai berikut :

1. Bilaangka DW < -2 berarti terdapat autokorelasi positif.

2. Bilaangka DW -2 sampai dengan +2 berarti tidak terdapat autokorelasi.

3. Bila angka DW > +2 berarti terdapat autokorelasi negatif.

3.5.3 Analisis Regresi Linier Berganda
Model analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
regresi linear berganda. Adapun model penelitiannya sebagai berikut:

Y =a+ 61 X1+ R2X2+R3X3+e

Keterangan:

Y . Kebijakan Hutang
X1 : Asset Growth

X2 : Likuiditas

X3 : Profitabilitas

a : Konstanta

R1, 32, R3 . Koefisien Regresi

e . error terms (kesalahan pengganggu)
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3.5.4 Pengujian Hipotesis
3.5.4.1 Uji Kelayakan Model (Uji-F)
Uji F juga digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen
(asset growth, likuiditas dan profitabilitas) yang dimasukkan dalam model
regresi mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
dependen (kebijakan hutang). Menurut (Ghozali, 2016) Uji signifikan
simultan atau uji F dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikan F pada
output hasil regresi dengan signifikansi level sebesar 0,05 (o = 5%) dan
membandingkan F hitung dengan F tabel dengan kriteria sebagai berikut:
a. Jika F hitung > F tabel, maka H. ditolak dan Ha diterima, hal ini artinya
bahwa semua variabel bebas secara serentak dan signifikan
mempengaruhi variabel terikat.
b. Jika F hitung < F tabel, maka H. diterima dan Ha ditolak, hal ini artinya
bahwa semua variabel bebas secara serentak dan signifikan tidak

mempengaruhi variabel terikat.

3.5.4.2 Uji Koefesien Determinasi (R?)
Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk memprediksi seberapa
besar kontribusi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai
koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Sebaliknya, nilai koefisien determinasi yang kecil menandakan
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kemampuan variabel independen dalam menjalaskan variabel-variabel

dependen sangat terbatas (Ghozali, 2016).

3.5.4.3 Uji Signifikan Parameter Individual (uji-t)

Pengujian signifikansi parameter individual ini digunakan untuk

mengetahui apakah variabel independen secara individual mempengaruhi

variabel dependen dengan asumsi variabel independen lainnya konstan

(Ghozali, 2016). Pengambilan keputusan dilakukan dengan kriteria sebagai

berikut:

a. Jika nilai signifikansi t > 0,05 maka hipotesis alternatif ditolak dimana
koefisien regresi tidak signifikan dan secara individual variabel
independen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

b. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima
dimana koefisien regresi signifikan dan secara individual variabel
independen mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.



V. KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

51  Kesimpulan

Dari kesimpulan yang dilakukan pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020 tentang asset growth,
likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang dapat disimpulkan bahwa:

1. Asset growth memiliki arah positif dengan nilai koefisien beta 2,697 dan
nilai signifikansi 0,032 < 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa
variabel independen Asset growth berpengaruh positif signifikan terhadap
variabel dependen kebijakan hutang, sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis pertama (H1) diterima.

2. Likuiditas memiliki arah negatif dengan nilai koefisien beta -0,937 dengan
nilai signifikansi 0,037 > 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa
variabel independen likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
variabel dependen kebijakan hutang,, sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis kedua (H2) diterima.

3. Profitabilitas memiliki arah negatif dengan nilai koefisien beta -9,503
dengan nilai signifikansi 0,046 > 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan
bahwa variabel independen profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap variabel dependen kebijakan hutang, sehingga dapat disimpulkan

bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima.
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5.2  Keterbatasan Penelitian
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini:

1. Pemilihan sampel atau objek penelitian yang digunakan hanya
berkisar pada perusahaan sub sektor bangunan dan konstruksi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

2. Nilai adjusted R-square yang rendah vyaitu hanya 21,8%
menandakan bahwa masih banyak variabel lain yang belum
digunakan yang memiliki kontribusi pengaruh terhadap kebijakan

hutang yang dilakukan perusahaan.

53  Saran
Saran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Disarankan pada penelitian selanjutnya agar memperpanjang
periode penelitian, sehingga sampel perusahaan relatif banyak agar
didapatkan hasil penelitian lebih komprehensif.

2. Disarankan pada penelitian selanjutnya agar dapat menggunakan

variabel lain yang berhubungan terhadap kebijakan hutang.
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