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ABSTRAK

Hutang merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal yang digipakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan pendanaan perusahaan. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengariuhi
kebijakan hutang pada Perusahaan Manujaktur Sektor Industri Kginetik yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2015. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, struktur
aktiva berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang dan likuiditas berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci: Profitabilitas, Struktur Aktiva, Likuiditas, Kebijakan Hutang

ABSTRACT

Debt is one of the externdlfunding sources used by the company to finance the
company's funding needs. The purpose of this study is to analyze the factors that
Bfluence the debt policy in Cosmetic Manufacturing Sector Manufacturing
Companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2013-2015. The
Eulysis technique used is multiple regression analysis. The resul@@¥howed that
profitability has a negative effecf@n debt policy, asset structure has a positive
effect on debt policy and liquidity have a positive effect on debt policy.

Keywords: Profitability, Asset Structure, Liquidity, Debt Policy

PENDAHULUAN
Perusahaan merupakan badan yang didirikan oleh perorangan atau
lembaga dengan tujuan utama untuk memaksimalkan keuntungan. Salah satu hal
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yang harus diperhatikan agar dapat memaksimalkan keuntungan adalah
memperhatikan bagaimana keputusan pendanaan dibuat agar dapat mengelola
keuangan perusahaan dengan baik. Ada beberapa hal yang perlu dipertimbangkan
manajer untuk melakukan keputusan dalam hal aktivitas pencairan dana. Menurut
Wahidahwati (2002), keputusan dalam hal aktivitas pencairan dana (financing
decision) dapat menimbulkan konflik antara pihak manajer dengan pemegang
saham. Sehingga para manajer diharapkan dapat lebih bijaksana. Konflik tersebut
timbul jika para manajer dan pemegang saham mempunyai tujuan yang berbeda
Konflik tersebut mungkin saja terjadi jika manajer perusahaan mempunyai terlalu
banyak uang kas yang dapat digunakannya. Manajer sering menggunakan uang
kas tersebut untuk membiayai proyek yang menguntungkannya atau untuk
fasilitas pribadi seperti kantor yang mewah, pesawat jet perusahaaa dan karcis
untuk nonton pertandingan olahraga yang semuanya tidak membantu usaha
memaksimalkan harga saham. Sebaliknya, dengan arus kas bebas yang terbatas,
manajer dapat mengurangi pengeluaran yang boros.

Perusahaan dapat mengurangi arus kas berlebih dengan berbagai macam
cara. Salah satunya adalah dengan mengalirkan sebagian arus kas kembali ke
pemegang saham melalui dividen yang lebih tinggi atau pembelian kembali
saham. Alternatif lain adalah menggeser struktur struktur modal ke arah lebih
banyak menggunakan hutang dengan harapan persyaratan pelunasan hutang yang
lebih tinggi akan memaksa manajer untuk lebih disiplin. Jika hutang tidak dilunasi
seperti yang diisyaratkan perusahaan akan jatuh bangkrut, yang dapat membuat
para manajer perusahaan tersebut kehilangan pekerjaannya. Karena itu, seorang
manajer mungkin tidak akan mengeluarkan pengeluaran yang tidak perlu jika
perusahaan mempunyai persyaratan pelunasan hutang yang besar yang bisa

mengorbankan jabatannya.
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Terkait dengan pentingnya kebijakan hutang dan adanya permasalahan
keagenan serta hasil penelitian terdahulu yang tidak konsisten maka peneliti
tertarik untuk meneliti kembali analisis faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan hutang pada perusahaan Manufaktur Sektor Industri Kosmetik yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan periode waktu tahun 2013-2015. Tujuan
ﬁng ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang Perusahaan Manufaktur
Sektor Industri Kosmetik (profitabilitas, struktur aktiva dan likuiditas).

LANDASAN TEORI
Kebij aEim Hutang (DER)

Hutang merupakan salah satu sumber pendanaan external yang digunakan
oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dana (Surya dan Rahayuningsih,
2012). Hampir semua perusahaan, baik perusahaan kecil maupun perusahaan
besar, pada umumnya mempunyai kewajiban atau hutang. Dalam pengertian
sederhana, kewajiban adalah hutang yang harus dibayar oleh perusahaan. Secara
lebih detail, hutang adalah kewajiban suatu perusahaan yang timbul dari transaksi
pada waktu yang lalu dan harus dibayar dengan kas, barang atau jasa, di waktu
yang akan datang. Kewajiban dikelompokkan menjadi kewajiban lancar dan
kewajiban jangka panjang. Kewajiban lancar adalah hutang yang diharapkan akan
dibayar dalam jangka waktu satu tahun atau satu siklus operasi normal perusahaan
(tergantung mana yang lebih panjang), dan dengan menggunakan aset lancar yang
ada atau hasil dari pembentukan kewajiban lancar yang lain.

Sedangkan kewajiban jangka panjang merupakan kewajiban yang jatuh
temponya melebihi satu tahun sejak tanggal neraca dan didukung dengan
menerbitkan surat obligasi. Menurut Nasrizal dkk. (2010), menyatakan bahwa
kebijakan hutang merupakan bagian dari perimbangan jumlah hutang jangka
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pendek, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa dan perusahaan
akan berusaha mencapai suatu tingkat struktur modal yang optimal. Kebijakan
hutang akan mendorong pihak manajer untuk lebih berhati-hati dalam
mengoptimalkan penggunaan dana tersebut karena dengan hutang maka
perusahaan memiliki kewajiban untuk melakukan pembayaran atas bunga dan
pinjaman pokoknya secara periodik. Dengan demikian hutang akan mengurangi
konflik keagenan antara manajer dengan para pemegang saham. Kekhawatiran
akan kebangkrutan perusahaan akan mendorong pihak manajer agar lebih
bijaksana dalam penggunaan dana tersebut. Pengukuran kebijakan hutang sering
dilakukan dengan menggunakan Debt Eguity Ratio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Semakin rendah DER (Debt Equity Ratio) maka semakin tinggi

kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya.

Profitabilitas (ROA)

Profitabilitas merupakan tolok ukur kinerja dan keberhasilan perusahaan
dalam menghasilkan Bba bersih. Pada penelitian ini nilai profitabilitas diukur
dengan menggunakan Retfurn on Assets (ROA) yang menunjukkan seberapa besar
kontribusi asset dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain rasio ini
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset (Henry, 2016).

Struktur Aktiva

Struktur aktiva perusahaan memainkan peranan penting dalam
menentukan pembiayaan. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang tinggi,
maka akan banyak menggunakan hutang jangka panjang dalam pendanaannya.
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Sedangkan perusahaan yang sebagian aktivanya berupa piutang dan persediaan

barang yang nilainya sangat tergantung pada kelanggengan tingkat profitabilitas
tidak terlalu tergantung pada pembiayaan jangka pendek. Aktiva tetap merupakan
asset yang sering dipergunakan perusahaan sebagai jaminan untuk mendapatkan
pinjaman, sehingga jika perusahaan tersebut memiliki aktiva tetap yang besar
maka perusahaan tersebut semakin mudah untuk mendapatkan pinjaman atau
hutang. Aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran kemudahan pemberian
hutang serta adanya kesempatan untuk melakukan investasi akan menjadi
pertimbangan bagi perusahaan untuk mengambil kebijakan hutang (Hardiningsih
dan Oktaviani, 2012). Selain itu, Hardiningsih dan Oktaviani (2012) juga
menyatakan bahwa kepemilikan aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran
kemudahan pemberian pinjaman serta adanya kesempatan untuk berinvestasi akan

menjadi pertimbangan perusahaan untuk mengambil keputusan kebijakan hutang.

Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban keuangannya dalam jangkhpendek dengan dengan melihat besarnya
aktiva lancar relatif terhadap hutang. Rasio yang paling umum digunakan untuk
rﬁngﬂnalisa posisi keuangan jangka pendek (likuiditas) adalah Rasio Lancar
(Current Ratio) yaitu perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengan hutang
lancar. Ratio ini menunjukkan bahwa nilai kekayaan lancar (yang segera dawt
dijadikan uang) ada sekian kalinya hutang jangka pendek. Current Ratio ini
menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau
kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutang tersebut.

Tetapi suatu perusahaan dengan Current Ratio yang tinggi belum tentu
menjamin akan dapat dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo
karena proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan,
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misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi dibandingkan taksiran tingkat
penjualan yang akan datang sehingga tingkat perputaran rendah dan menunjukkan
adanya over investment dalam persediaan tersebut atau adanywlldo piutang yang
besar yang mungkin sulit untuk ditagih. Current Ratio yang terlalu tinggi
menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan
yang dibutuhkan sekarang atau tingkat likuiditas yang rendah daripada aktiva

lancar dan sebaliknya.

METODE PENELITIA
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis
penelitian asosiatif/korelatif. Arikunto (2006) menyebutkan bahwa penelitian
korelatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk menemukan ada atau
tidaknya hubungan, berapa erat hubungan tersebut, dan berarti atan tidaknya
hubungan tersebut. Untuk menghitung besarnya korelasi dapat digunakan metode
statistik.
Populasi didefinisikan sebagai keseluruhan data dimana ruang lingkup dan
waktu ditenakan oleh peneliti dan menjadi perhatian penelitian (Margono, 2004).
Sedangkan menurut Sugiyono (2010), populasi adalah wilayah generalisasi yang
terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti un‘r& dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan.
Berdasarkan definisi di atas, populasi dalam penelitian ini adalah 6 perusahaan
manufaktur sektor industri kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek lndonesiaéB EI)
dengan periode tahun 2013-2015. Menurut Sugiyono (2010), sampel adalah
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.
Sedangkan menurut Arikunto (2006), sampel adalah sebagian atau wakil populasi
yang diteliti. Berdasarkan definisi di atas, adapun sampel dalam penelitian ini
yaitu sampling jenuh. Sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua
6
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anggota populasi digunakan sebagai sampel. Hal ini dilakukan karena jumlah
populasi relatif kecil, kurang dari 30 perusahaan. Jadi sampel jenuh adalah sensus,
dengan 6 perusahaan manufakur sektor industri kosmetik periode 2013-2015.

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah menggunakan metode
dokumentasi, yaitu metode yang menghimpun informasi dan data melalui metode
studi pustaka, eksplorasi literatur-literatur dan laporan keuangan yang
dipublikasikan oleh perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu
berupa laporan keuangan PT Akasha Wira International Tbk, PT Kino Indonesia
Tbk, PT Martina Berto Tbk, PT Mustika Ratu, PT Mandom Indonesia Tbk dan PT
Unilever Indonesia Tbk periode tahun 2013-2015.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 1 menggambarkan tentang deskripsi dari masing-masing variabel
independen yaitu profitabilitas, struktur aktiva dan likuiditas. Sedangkan variabel
dependen yaitu kebijakan hutang (DER).

Tabel 1. Statistis Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Profitabilitas 18 217 44,50 12,0106 15.47674
Struktur Aktiva 18 23,00 57,00 40,1667 11,59234
Likuiditas 18 65,40 605,40 249,0394 166,23943
DER 18 16,40 225,90 77.9367 66,81129
Valid N (listwise) 18

Sumber: Pengolahan Data, 2018
Berdasarkan Tabel 1, menunjukkan bahwa masing-masing variabel

memiliki jumlah data 18 dari periode pengamatan 2013-2015. Variabel
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profitabilitas menunjukkan nila minimum sebesar -2,17 dan untuk data maksimum
sebesar 44,50 dengan nilai rata-rata 12,01 dan standar deviasi 15,48. Variabel
struktur aktiva menunjukkan nilai minimum sebesar 23,00 dan untuk data
maksimum sebesar 57,00 dengan nilai rata-rata 40,17 dan standar deviasi 11,59.
Variabel likuiditas menunjukkan nilﬁninimum sebesar 65,40 dan untuk data
maksimum sebesar 605,40 dengan nilai rata-rata 249,04 dan standar deviasi
166,24. Variabel kebijakan hutang menunjukkan nilai minimum sebesar 16,40 dan
untuk data maksimum sebesar 225,90 dengan nilai rata-rata 77,94 dan standar
deviasi 66,81.
Tabel 2. Uji Normalitas Data

Unstandardized Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) ,997

Sumber: Pengolahan Data, 2018
Berdasarkan Tabel 2, diketahui Asymp.Sig. (2-tailed) pada uji
kolmogorov-smirnov sebesar 0,997 > 0,05, dapat disimpulkan bahwa data dalam
penelitian ini berdistribusi normal, sehingga memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance | VIF
Error
(Constant) 150207 30,466 4930 000
1
Profitabilitas 3,111 478 7211 6,5503| 000 657] 1,522
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Struktur -1.433 642 -2491 -2,231 043 650 1.539
Aktiva
Likuiditas -.209 043 =520 -4,887| .000 J12( 1405

Sumber: Pengolahan Data, 2018
Berdasarkan Tabel 3, diketahui bahwa nilai tolerance sem&a variabel
bebas > 0,10 dan nilai VIF variabel bebas < 10, dengan demikian maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada data.
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 11,603 16,478 704 493
Profitabilitas -022 »259 -,028 -,086 ,933
1
Struktur Aktiva 143 .347 135 A1l L687
Likuiditas 005 023 ,067 214 ,833

Sumber: Pengolahan Data, 2018

Berdasarkan Tabel 4 maka dapat dilihat nilai Sig. lebih besar dari 0,05,
dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung adanya
heterokedastisitas.

Berdasarkan Tabel 5, hasil pengujian menunjukkan nilai dari Durbin
Watson sebesar 2,067 dengan sampel penelitiaan atau N=18, variabel independen
sebanyak 3 sehingga pada tabel ditemukan untuk DL (Lower Bound, L) adalah
0,9333 dan untuk nilai DU (Upper Bound, U) adalah 1,696. Karena nilai DW
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e
lebih besar dari nilai DU maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala

autokorelasi.

Tabel S. Hasil Analisisegresi Linier Berganda
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 150,207 30,466 4930 ,000

Profitabilitas 3.111 A78 721 6,503 L000
1 Struktur Aktiva -1,433 642 -,249 -2,231 043

Likuiditas -.209 043 -,520 -4,887 ,000

Sumber: Pengolahan Data, 2018

Berdasarkan Tabel 6 dapat dilihat koefisien untuk persamaan regresi dari
penelitian ini yaitu:

Y=15021+3,11X:—-1,43X>-0.21X3

Keterangan:

Y = Kebijakan Hutang
a = Konstanta

a, B2, B3 = Koefisien regresi
Xi = Profitabilitas

X2 = Struktur Aktiva
Xa = Likuiditas

€ = Residual
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Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Kebijakan Hutang (DER)

Hasil uji hipotesis pada variabel profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,000 < a = 5% (0,05) dengan tandaﬂ)sitif (searah). Sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif
ﬁhadap kebijakan hutang (DER). Semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan maka akan semakin tinggi hutang yang digunakan dalam kegiatan
pendanaan. Hasil ini mendukung penelitian Hardiningsih dan Oktavi%' (2010)
yang menemukan adanya pengaruh positif antara profitabilitas dengan kebijakan
hutang perusahaan. Hasil ini juga konsisten dengan penelitian Weka Natasia

015) yang menemukan adanya pengaruh positif antara profitabilitas dengan
kebijakan hutang perusahaan. Hasil ini juga sesuai dengan teori keagenan yang
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi
seharusnya akan meningkatkan penggunaan hutang perusahaan untuk
meminimalkan konflik keagenan antara pil&k manajemen dengan para pemegang
saham. Namun hasil ini bertentangan dengan pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan internal financing dan jika
perusahaan memerlukan eksternal financing maka perusahaan akan memilih

menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Kebijakan Hutang (DER)

Hasil uji hipotesis pada variabel struktur aktiva menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,043 < a = 5% (0,05) dengan tanda negatif (tidak searah).
Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur aktiva memiliki pengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang (DER). Hasil penelitian ini sesuai dengan
pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
pertumbuhan tinggi artinya perusahaan tersebut mempunyai sumber internal yang
dapat mencukupi kegiatannya, sehingga perusahaan cenderung lebih memilih
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sumber pendanaan internal terlebih dahulu daripada dengan penggunaan hutang.
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Nasrizal dkk. (2010)
yang menyatakan bahwa semakin besar aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
untuk digunakan sebagai jaminan maka akan semakin besar pula penggunaan
hutangnya. Hasil ini juga tidak mendukung pernyataan yang menyatakan semakin
tinggi fixed asset dalam rotal asset perusahaan memperoleh akan mempermudah
perusahaan dalam memperoleh hutang karena fived asset yang dimiliki
perusahaan tersebut dapat digunakan sebagai jaminan hutang (Steven dan Lina,
2011). Penelitian lain yang menunjukkan hasil yang tidak sama adalah penelitian
Yeniati dan Destriana (2010) yang memperoleh hasil signifikansi sebesar 0,000 <
0,005 dan berarah positif. Penelitian lain yang menunjukkan hasil yang tidak
konsisten adalah penelitian Weka Natasia (2015) menemukan adanya pengaruh
positif antara struktur aktiva dengan kebijakan hutang perusahaan.

Hasil uji hipotesis pada variabel likuiditas menunjukkan nilai signiﬁﬁ’msi
sebesar 0,000 < o = 5% (0,05) dengan tanda negatif (tidak searah). Sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh negata terhadap
kebijakan hutang (DER). Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka akan
menurunkan penggunaan hutang perusahaan. Hasil temuan ini konsisten dengan
teori yang menyatakan bahwa semakin besar likuiditas perusahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (Kasmir, 2010). Hasil
penelitian ini juga konsisten dengﬁhasil penelitian Damayanti dan Hartini (2014)
menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang. Penelitian lain yang menunjukkan hasil ya%sama adalah penelitian
Weka Natasia (2015) menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif
terhadap kebijakan hutang. Hasil tersebut juga didukung oleh pecking order

theory, dimana struktur pendanaan perusahaan mengikuti suatu urutan sumber
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pendanaan yang akan dipilih perusahaan, dan perusahaan akan memprioritaskan

sumber pendanaan internal dari sumber pendanaan eksternal.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan

beﬁrapa hal sebagai berikut:

1.

Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang (DER).
Hal ini dibuktikan dengan nilai sigifikansi sebesar 0,000 dengan nilai t hitung
pengujian sebesar 6,503. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang

profitable cenderung memiliki kebijakan hutang yang tinggi.

. Struktur aktiva mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang

dengan nilai signifikansi sebesar 0,043 dan nilai t hitung pengujian sebesar
-2231. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan
struktur aktiva yang tinggi akan menurunkan tingkat kebijakan hutang

perusahaan.

. Likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini

dibuktikan oleh hasil nilai signifikansi sebesar 0,000 dan nilai t hitung
pengujian sebesar -4,887. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas

perusahaan yang tinggi akan menurunkan kebijakan hutang perusahaan.
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