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One of the important elements in the company is the existence of adequate capital to
support the company's business activities. Therefore, debt policy can be a funding
option to boost company’s finances that are useful for supporting operational needs.
However, to prevent losses, the company must be able to manage funding sources
effectively, so the purpose of this study is to find out empirically the effect of asset
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Asset Structure; and simultaneously in Service companies sub-sector Property and Real Estate listed on

i;‘;{’fc‘;bég?’t’;_ the Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2020. This research uses a type of

Company Growth; comparative causal research to determine the relationship between cause and effect on

Debt Policy. two or more variables. The sample in this study is the Service companies sub-sector
Property and Real Estate listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2020
period using the purposive sampling method. There are 21 companies that meet the
criteria of the research sample,, so the sample is 63 financial statements. The results of
the research reveal that partially there is a significant effect of the asset structure
variable (FASDR) and company growth (PG) on debt policy, while the profitability
(ROE) and agency costs (AC) variables have no effect on debt policy. Simultaneously
there is an effect of the variable structure of assets (FASDR), profitability (ROE), agency
costs (AC) and company growth (PG) on debt policy.
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menunjang kegiatan bisnis perusahaan. Maka dari itu, kebijakan hutang dapat menjadi
pilihan pendanaan untuk mendongkrak finansial perusahaan yang berguna untuk
mendukung keperluan operasional. Namun, untuk mencegah terjadinya kerugian maka
perusahaan harus mampu mengelola sumber pendanaan secara efektif, sehingga
tujuan dari penelitian ini yakni mengetahui secara empiris pengaruh struktur aset,
profitabilitas, biaya agensi, dan pertumbuhan perusahaan pada kebijakan hutang baik
secara parsial maupun simultan pada perusahaan Jasa sub sektor Properti dan Real
Estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. Riset ini
menggunakan jenis penelitian kausal komparatif untuk mengetahui hubungan antara
sebab dan akibat pada dua variabel atau lebih. Sampel pada penelitian ini yakni
perusahaan Jasa sub sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020 dengan menggunakan metode purposive sampling.
Terdapat 21 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian, sehingga sampel
berjumlah 63 laporan keuangan. Hasil riset mengungkapkan bahwa secara parsial
terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel struktur aset (FASDR) dan
pertumbuhan perusahaan (PG) pada kebijakan hutang, sedangkan variabel
profitabilitas (ROE) dan biaya agensi (AC) tidak memiliki pengaruh pada kebijakan
hutang. Secara simultan terdapat pengaruh dari variabel struktur aset (FASDR),
profitabilitas (ROE), biaya agensi (AC) dan pertumbuhan perusahaan (PG) pada
kebijakan hutang.

I. PENDAHULUAN

Melihat potensi pertumbuhan penduduk yang
semakin tinggi, membuat terjadinya peningkatan
pembangunan baik pada sektor perumahan,
apartemen, ritel, dan gedung perkantoran.
Persaingan industri properti dan real estate yang
semakin kompetitif mendorong setiap perusa-
haan untuk berupaya meningkatkan daya sainga-

nya (Verdian & Ispriyahadi, 2020). Akibatnya,
perusahaan memerlukan keunggulan agar dapat
berkompetisi di pasar, baik dari segi produk
maupun layanan (Yustanti & Fitriati, 2021).
Namun untuk memperoleh keunggulan tersebut,
perusahaan harus memiliki sejumlah besar dana
untuk memperluas dan meningkatkan nilai
perusahaan. Untuk mengatasi kurangnya dana
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yang tersedia, pendanaan internal saja tidak akan
mampu untuk menunjang kebutuhan pendanaan
perusahaan (Paryanti & Mahardhika, 2020). Oleh
karna itu, perusahaan dapat memperoleh dana
tambahan dari sumber eksternal, seperti hutang.

Kebijakan hutang mengacu pada ketetapan
yang dibuat oleh manajemen untuk mendapatkan
sumber pendanaan, yang kemudian diperguna-
kan untuk mendanai kegiatan operasi perusah-
aan (Herninta, 2019). Hutang memiliki pengaruh
yang signifikan pada perusahaan karena dapat
meningkatkan kapasitas keuangan sekaligus
berfungsi sebagai mekanisme untuk mengurangi
konflik keagenan (Sari & Setiawan, 2021). Selain
itu, penggunaan hutang sebagai sumber dana
dapat meminimalisir jumlah pajak yang harus
dibayarkan perusahaan (Heryawati et al.,, 2018).
Di Indonesia, salah satu fenomena mengenai
kebijakan hutang yaitu melibatkan PT Agung
Podomoro Land Tbk (APLN) yang menandatan-
gani fasilitas pinjaman sebesar US$ 127 juta
dengan Credit Opportunies II Pte. Dana tersebut
akan dipakai untuk membayar percepatan
pelunasan hutang obligasi senilai Rp 550 miliar,
serta melunasi pinjaman sindikasi sebesar Rp 1,3
triliun kepada Bank BNP Paribas Indonesia
(Situmorang, 2019). Fenomena lain terjadi pada
Ciputra Development Tbk (CTRA) yang memiliki
peningkatan rasio hutang setiap tahun. Pada
tahun 2017 adanya peningkatan hutang sebesar
1,63% dan pada tahun 2018 sebesar 1,05%
(Indrawan, 2020). Namun perusahaan yang
menggunakan hutang sebagai pendanaan untuk
operasionalnya harus mewaspadai resiko yang
mungkin terjadi, seperti resiko kebangkrutan
(Angela & Yanti, 2019). Akibatnya, perusahaan
perlu mengoptimalkan strategi hutang dengan
mempertimbangkan beberapa faktor.

Struktur aset menjadi satu di antara aspek
yang mempengaruhi kebijakan hutang karena
struktur aset yang besar akan mempermudah
perusahaan dalam menerima pinjaman dari
pihak ketiga (Yustanti & Fitriati, 2021). Aset yang
dimiliki perusahaan diharapkan dapat meningk-
atkan hasil operasi, sehingga akan meningkatkan
kepercayaan serta dapat mengirimkan sinyal
positif kepada pihak eksternal maupun internal
(Suryandani, 2018). Oleh karena itu, perusahaan
dengan aset tetap yang besar cenderung
mempunyai hutang yang tinggi karena memiliki
jaminan pinjaman yang cukup (Suherman et al,
2019). Penelitian terdahulu oleh Yoo & Wu
(2019) menunjukan adanya hubungan positif
antara aset tetap dengan kebijakan hutang.
Selanjutnya, profitabilitas sebagai faktor yang

dapat menilai kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutang dengan melihat kemampuannya
dalam memperoleh keuntungan (Harahap et al,
2020). Profitabilitas menjadi salah satu indikator
untuk mengevaluasi performa keuangan dan
menilai kapasitas perusahaan dalam mencipt-
akan keuntungan (Maharani, 2020). Menurut
teori pecking order, peningkatan profitabilitas
berpotensi meningkatkan laba ditahan dalam
sumber dana internal, sehingga akan
meningkatkan komponen permodalan (Sutomo
et al., 2020). Maka dari itu, perusahaan dengan
keuntungan yang tinggi akan bergantung pada
sumber daya internalnya dan menggunakan
sedikit hutang, sementara perusahaan dengan
keuntungan yang rendah memerlukan hutang
yang lebih besar sebagai alat untuk mendukung
kegiatan bisnis perusahaan (Kamila, 2019).
Prieto & Lee (2019) menunjukan bahwa
profitabilitas perusahaan dan kebijakan hutang
memiliki hubungan yang negatif.

Faktor lainnya adalah biaya agensi. Tinggi
rendahnya biaya agensi perusahaan akan
berpengaruh terhadap keputusan manajemen
dalam menggunakan hutang pada struktur modal
perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). Menurut
Nguyen et al. (2020), biaya agensi muncul akibat
adanya konflik kepentingan organisasi antara
prinsipal dan agen. Konflik tersebut diakibatkan
oleh adanya pemisahan tugas antara kepeng-
urusan dan kepemilikan perusahaan sehingga
membuat para pihak sangat rentan terhadap
konflik keagenan (Santosa, 2020). Manajer
sebagai bagian dari agen yang mempunyai
tanggung jawab untuk mengelola perusahaan,
ingin berusaha keras untuk melakukan sesuatu
yang memaksimalkan kepentingan mereka
sendiri dan memprioritaskan kepentingan mere-
ka di atas kepentingan pemegang saham, sehing-
ga menyebabkan masalah keagenan (Hermanto
& Liem, 2022). Penelitian sebelumnya menunju-
kkan adanya hubungan yang negatif antara biaya
agensi dan kebijakan hutang (Vijayakumaran &
Vijayakumaran, 2019). Berikutnya, perusahaan
dengan pertumbuhan yang signifikan memerlu-
kan sumber keuangan yang besar untuk
menunjang operasionalnya, sehingga membutu-
hkan pendanaan dari sumber eksternal
(Nurjanah & Purnama, 2020). Hal tersebut
karena perusahaan dengan pertumbuhan yang
cepat membutuhkan lebih banyak aset untuk
memperluas usahanya, sehingga akan membu-
tuhkan lebih banyak hutang (Suharna & Bertuah,
2020). Hal ini sesuai dengan teori pecking order
yang mengungkapkan hutang menjadi pilihan
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pendanaan eksternal yang lebih disukai daripada
menerbitkan saham baru (Sari & Setiawan,
2021). Nurjanah & Purnama (2020) dalam
penelitiannya mendapatkan adanya hubungan
positif antara pertumbuhan perusaha-an dengan
hutang.

Penelitian ini didukung oleh teori keagenan,
dimana Jensen & Meckling (1976) mendeskrip-
sikan hubungan keagenan sebagai perjanjian
antara agen dan prinsipal, dimana agen diberikan
wewenang dan kekuasaan untuk menjalankan
perusahaan demi kepentingan prinsipal. Terjad-
inya pemisahan kepemilikan antara prinsipal dan
agen, sering kali membuat agen bekerja secara
berlawanan dengan kepentingan prinsipal
(Bahriyah & Triyono, 2022). Adanya perbedaan
kepentingan tersebut menimbulkan Kkonflik
antara prinsipal dan agen sehingga akan menim-
bulkan biaya agensi (Paryanti & Mahardhika,
2020). Namun pemakaian hutang dapat memin-
imalisir masalah keagenan karena perusahaan
harus membayar pinjaman dan pengeluaran
bunga, sehingga membuat manajer bekerja keras
untuk menghasilkan pendapatan guna memenubhi
kewajibannya dan akan mengurangi kebutuhan
untuk mendanai ekuitas (Nurhasanah & Taolin,
2018). Penelitian ini juga didukung oleh teori
pecking order, dimana Myers (1984) mengung-
kapkan teori pecking order sebagai tingkat
keputusan pendanaan dimana perusahaan akan
menggunakan pendanaan internal terlebih
dahulu untuk membiayai kegiatan bisnis
perusahaan. Ketika dana internal tidak memadai,
manajer akan beralih dengan memanfaatkan
sumber pendanaan eksternal, dimulai dari
hutang yang memiliki resiko paling sedikit, dan
penerbitan saham sebagai wupaya terakhir
(Prihartini & Nurhalis, 2018). Sari & Setiawan
(2021) menyatakan bahwa hutang menjadi
sumber pendanaan eksternal yang lebih diminati
daripada penerbitan saham, karena biaya untuk
penerbitan saham baru lebih tinggi.

Penelitian  sebelumnya telah  meneliti
pengaruh kesuksesan finansial dan inovasi
terhadap leverage yang ditunjukkan oleh sub
sektor makanan dan minuman di Indonesia
(Santosa, 2020). Temuan menunjukkan ukuran
perusahaan dan struktur aset memiliki pengaruh
yang signifikan. Profitabilitas, inovasi dan
teknologi berpengaruh negatif terhadap rasio
hutang, sementara biaya keagenan tidak berpe-
ngaruh pada leverage. Namun demikian, perbe-
daan penelitian ini dengan penelitian terdahulu
karena pertumbuhan perusahaan dimasukkan
sebagai variabel independen, dimana hutang

dapat menjadi alternatif bagi perusahaan untuk
memperoleh tambahan dana dalam melakukan
perluasan usahanya sehingga dapat meningkat-
kan pertumbuhan perusahaan. Selain itu,
variabel struktur aset menggunakan proksi Fixed
Asset to Short-Term Debt Ratio, dan variabel
profitabilitas menggunakan proksi Return On
Equity yang memberikan perbedaan dengan
penelitian sebelumnya. Kemudian penelitian ini
mengubah lokasi penelitian pada perusahaan
jasa sub sektor properti dan real estate yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode
2018-2020. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk melihat aspek-aspek yang berdampak
pada kebijakan hutang serta memperoleh bukti
empiris mengenai pengaruh struktur aset,
profitabilitas, biaya agensi, dan pertumbuhan
perusahaan pada kebijakan hutang. Selanjutnya,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi bagi ilmu manajemen organisasi serta
memberikan peningkatan kinerja perusahaan
jasa sub sektor properti dan real estate.

II. METODE PENELITIAN
1. Hubungan Antar Variabel

a) Hubungan Struktur Aset, Profitabilitas,
Biaya Agensi, dan Pertumbuhan Perusaha-

an Terhadap Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang dalam suatu pe-
rusahaan membutuhkan pertimbangan be-
berapa faktor untuk mencapai tingkat
hutang yang optimal, diantaranya adalah
faktor struktur aset, probabilitas, biaya
agensi, dan pertumbuhan perusahaan,
Struktur aset dengan aset tetap yang tinggi
akan membuat manajer cenderung me-
manfaatkan sumber pendanaan berupa
hutang dalam struktur modal perusahaan.
Selanjutnya, tingginya profitabilitas akan
meninimalisir tingkat penggunaan hutang
karena dana internal perusahaan mampu
untuk membiayai kegiatan bisnisnya.
Berikutnya, adanya biaya agensi dalam
perusahaan akan menimbulkan kontrol
yang ketat, sehingga manajer akan meng-
gunakan hutang dalam batas yang wajar.
Terakhir, tingginya pertumbuhan suatu
perusahaan memperlihatkan bahwa peru-
sahaan membutuhkan dana yang besar
untuk mengadakan perluasan sehingga
hutang menjadi sumber eksternal yang
dapat dipakai untuk mendanai bisnis
perusahaan. Hal ini sesuai dengan riset
yang dilakukan Syafril & Fahmi (2021),
bahwa struktur aset, profitabilitas, biaya
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agensi, dan pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh secara simultan pada kebijakan
hutang.

Hq:  Struktur aset, profitabilitas, biaya
agensi, dan pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh secara simultan terhadap
kebijakan hutang.

b) Hubungan Struktur Aset terhadap Kebija-

kan Hutang

Perusahaan dengan struktur aset yang
tinggi mempunyai aset tetap yang signi-
fikan, sehingga akan mempermudah dalam
menerima pinjaman berupa hutang dari
pihak luar karena dianggap mempunyai
aset yang lebih aman dan pengembalian
jaminan yang lebih baik (Rani et al., 2019).
Brealey et al. (2020) mengungkapkan
bahwa perusahaan dengan aktiva tetap
jangka panjang lebih menonjol, membuat
manajemen cenderung memanfaatkan
hutang jangka panjang dengan pandangan
bahwa aset tersebut dapat dimanfaatkan
untuk menutupi hutang, sementara peru-
sahaan dengan aset berbentuk piutang dan
persediaan, yang nilainya bergantung pada
keberlanjutan profitabilitas perusahaan,
kurang bergantung pada pengelolaan
hutang jangka panjang dan lebih banyak
pada pengelolaan jangka pendek (Yoo &
Wu, 2019). Aset tetap mempunyai korelasi
yang positif terhadap rasio hutang karena
tingginya pemanfaatan aset berwujud
untuk meminjam hutang, sehingga menye-
babkan kebijakan hutang yang tinggi
(Prieto & Lee, 2019). Penelitian terdahulu
oleh Tijow et al. (2018) membuktikan
bahwa struktur aset suatu perusahaan
mempunyai pengaruh positif pada kebija-
kan hutang. Selanjutnya, Yoo & Wu (2019)
menunjukan adanya hubungan positif
antara aset tetap berwujud dengan ke-
bijakan hutang, Santosa (2020) juga mem-
buktikan struktur aset berpengaruh secara
positif dan signifikan pada kebijakan
hutang.
H»: Struktur aset berpengaruh positif ter-
hadap kebijakan hutang.

Hubungan Profitabilitas
Kebijakan Hutang

Rasio profitabilitas menjadi parameter
bagi manajemen untuk menentukan kapa-
sitas perusahaan dalam menciptakan laba
dari modal para pemegang saham
(Purwaningsih & Trianti, 2022). Tingginya
profitabilitas suatu perusahaan menanda-

Terhadap

kan perusahaan memiliki kemampuan
yang baik dalam meraih pendapatan dari
operasi bisnisnya (Karnawati & Kartika,
2022). Perusahaan dengan profitabilitas
rendah memiliki tingkat hutang yang lebih
tinggi karena sumber intern mereka tidak
mampu untuk memenuhi Kkeperluan, se-
hingga hutang menjadi alternatif sumber
pendanaan eksternal (Sutomo et al., 2019).
Sebaliknya Jermias & Yigit (2018) dan
Santosa et al. (2020) mengungkapkan
bahwa perusahaan dengan pengembalian
investasi atau aset yang baik mempunyai
tingkat hutang yang sedikit, karena dengan
profitabilitas yang tinggi manajemen
mampu mendanai sebagian besar keper-
luan internalnya dengan laba ditahan. Oleh
sebab itu, tinggi rendahnya profitabilitas
akan berpengaruh kepada tinggi rendah-
nya hutang yang dimiliki perusahaan
(Dewi & Suryani, 2020). Hal ini sejalan
dengan riset Hernita (2019) yang
mengungkapkan bahwa profitabilitas ber-
pengaruh negatif pada kebijakan hutang.
Prieto & Lee (2019) juga menunjukan
bahwa profitabilitas suatu perusahaan dan
struktur modalnya memiliki hubungan
yang negatif selanjutnya Albart et al
(2020) dalam penelitiannya juga mem-
buktikan bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh negatif pada kebijakan hutang.
Hs: Profitabilitas berpengaruh negatif ter-
hadap kebijakan hutang.

d) Hubungan Biaya Agensi terhadap Kebija-

kan Hutang

Adanya pemisahan kepemilikan antara
prinsipal dan agen, sering kali membuat
agen bekerja secara berlawanan dengan
kepentingan  prinsipal (Bahriyah &
Triyono, 2022). Manajemen tidak selalu
mewakili kepentingan pemilik, melainkan
cenderung bertindak untuk keuntungan-
nya sendiri daripada memaksimalkan ke-
kayaan pemegang saham (Dewi et al,
2018). Adanya perbedaan kepentingan
tersebut menimbulkan konflik antara
prinsipal dan agen sehingga akan me-
nimbulkan biaya agensi (Paryanti &
Mahardhika, 2020). Tingkat biaya agensi
yang tinggi dalam perusahaan akan
mendatangkan pengawasan yang ketat,
sehingga penggunaan hutang oleh manajer
berada pada tingkat yang wajar untuk
mencegah terjadinya kesulitan keuangan
dan resiko kebangkrutan (Santosa, 2020).
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Menurut Nguyen (2020), manajer selaku
pengelola perusahaan lebih menyukai
penggunaan hutang dalam jumlah besar
untuk membiayai perusahaan, karena
manajer ingin mempertahankan kendali
yang efektif terhadap perusahaan. Akibat-
nya, biaya agensi yang rendah akan
meningkatkan penggunaan hutang dalam
struktur modal perusahaan. Hal ini sejalan
dengan riset Burhanudin & Handayani
(2018) bahwa biaya keagenan ber-
pengaruh negatif dan signifikan pada
kebijakan hutang. Selain itu, hasil empiris
dari Risliana (2019) mengungkapkan
bahwa biaya agensi berpengaruh negatif
pada kebijakan hutang. Penelitian se-
belumnya oleh  Vijayakumaran &
Vijayakumaran (2019) juga menunjukkan
adanya hubungan yang negatif antara biaya
agensi dengan kebijakan hutang.

Ha4: Biaya agensi berpengaruh negatif ter-
hadap kebijakan hutang.

Hubungan Pertumbuhan Perusahaan ter-
hadap Kebijakan Hutang

Perusahaan dalam masa berkembang
membutuhkan sejumlah besar dana untuk
memperluas operasinya, sehingga hutang
menjadi alternatif bagi perusahaan untuk
memperoleh dana tambahan serta untuk
menghindari tingginya biaya penerbitan
saham (Yunita & Aji, 2018). Ariyasa et al.
(2019) menjelaskan bahwa terjadinya
pertumbuhan perusahaan akan diikuti oleh
peningkatan hasil operasi perusahaan
sehingga akan menambahkan kepercayaan
pihak eksternal terhadap perusahaan.
Adanya kepercayaan dari pihak kreditur
menjadikan perusahaan dapat memper-
oleh pinjaman dengan aman (Sari &
Setiawan, 2021). Selain itu, perusahaan
dengan pertumbuhan yang besar mengh-
asilkan lebih banyak keuntungan sehingga
pemakaian hutang memberikan manfaat
bagi perusahaan, yaitu adanya penghemat-
an pajak (Lisboa, 2019). Handriani &
Robiyanto (2018) dan Wahyudi et al.
(2018) dalam penelitiannya, mendapati
adanya hubungan yang relevan antara
pertumbuhan bisnis dan investasi dalam
studi empiris mereka. Temuan penelitian
sebelumnya membuktikan adanya hubung-
an positif antara pertumbuhan perusahaan
dengan kebijakan hutang (Sutomo et al,
2019). Penelitian terdahulu oleh Nurjanah
& Purnama (2020) juga menyatakan

bahwa pertumbuhan perusahaan dengan
kebijakan hutang memiliki hubungan yang
positif. Selanjutnya, Yusdianto et al. (2021)
juga membuktikan bahwa pertumbuhan
bisnis memiliki dampak yang signifikan
dan positif terhadap pendanaan eksternal
berupa hutang.

Hs: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang.

2. Variabel Dependen

Pada penelitian ini, variabel dependen yakni
kebijakan hutang diproksikan dengan Debt to
Asset Ratio (DAR).

DER — Total Liabilitas
"~ Total Aset

. Variabel Independen

Pada penelitian ini, variabel independen yakni
struktur aset diproksikan dengan Fixed Assets
to Short-Term Debt Ratio (FASDR).

FASDR = Total Aset Tetap
" Total Hutang Jangka Pendek
Profitabilitas  diproksikan = menggunakan

Return On Equity (ROE).
_ Laba Bersih Setelah Pajak

ROE =
Total Ekuitas
Biaya agensi diproksikan menggunakan
Agency Cost (AC).
_ Biaya Operasi
~ Total Pendapatan
Pertumbuhan perusahaan diproksikan

menggunakan Profit Growth (PG).

(Laba Bersih Setelah Pajak Periode Sekarang
— Laba Bersih Setelah Pajak Periode Lalu)

PG =
Laba Bersih Setelah Pajak Periode Lalu

Penelitian ini menggunakan penelitian kausal
komparatif untuk menganalisa hubungan
sebab akibat pada dua variabel atau lebih.
Selanjutnya, riset ini menggunakan metode
kuantitatif sehingga dibutuhkan pengukuran
atau proksi dari setiap variabel. Penelitian ini
menggunakan populasi dari perusahaan jasa
sub sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2020 dan telah menerbitkan laporan
keuangan, sehingga populasi dari riset ini
berjumlah 66 perusahaan. Selanjutnya, riset
ini menggunakan teknik Non-Probability
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Sampling  dengan  Purposive
dikarenakan tidak semua populasi dapat
digunakan sebagai sampel. Penelitian ini
mengambil data resmi dari website Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2020. Setelah data
diolah, didapatkanlah sampel penelitian
berjumlah 21 perusahaan selama 3 tahun,
sehingga berjumlah 63 data. Pada penelitian
ini kriteria yang memenuhi untuk sampel
yakni perusahaan yang menerbitkan laporan
keuangan tahunan periode 2018-2020
berturut-turut yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia yakni perusahaan jasa sub sektor
properti dan real estate, mempunyai data
laporan keuangan lengkap terkait variabel-
variabel pada penelitian ini, serta perusahaan
yang menghasilkan laba bersih secara
berturut-turut periode 2018-2020. Penelitian
ini memakai statistik deskriptif selanjutnya uji
asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji
heteroskedastisitas  (Ghozali, 2018). Uji
hipotesis diuji dengan uji t, uji F dan uji
koefisien  determinasi. = Berikutnya,  uji
penelitian menggunakan analisis regresi
berganda dengan model persamaan regresi
berganda (Ghozali, 2018) sebagai berikut:

DAR = o + B1.FASDR - B2.ROE - B3.AC +
BA, PG +¢

Keterangan:

DAR =Kebijakan Hutang (Debt to Asset Ratio)
o =konstanta

B =koefisien regresi

FASDR =Struktur Aset (Fixed Assets to Short
Term Debt Ratio)

ROE =Profitabilitas (Return On Equity)
AC  =Biaya Agensi (Agency Cost)

PG  =Pertumbuhan Perusahaan
Growth)

€ =error

(Profit

4. Model Penelitian

___________________________

Stuktur Aset 1 Ha+)
(FASDR) {X1) T

Profitabilitas | Ha(-)

Kebijakan
{ROE) (X2)

¥ Hutang

(DAR)(Y)

I
. Biaya Agensi L}ﬂ')_/-’"'
H#)| 1 (AC) (X3)

i VHs(#) ‘

1 Hs
Perfumbuhan Perusahaan i/
i

(PG)(X2)

...........................

Gambar 1. Model Penelitian

Sampling 1II. HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum _| Maximum Mean Std. Deviation
FASDR 63 ,004 2,272 ,466 ,601
ROE 63 ,007 ,333 ,078 ,064
AC 63 ,028 ,533 A71 ,092
PG 63 -897 1,733 -,035 ,613
DAR 63 ,042 ,892 ,435 ,231
Valid N (listwise) 63

Berdasarkan hasil statistik deskriptif di-
ketahui bahwa Struktur Aset (FASDR)
memperoleh nilai minimum 0,004, maksimum
2,272, dan mean 0,466 dengan standar deviasi
0,601, profitabilitas (ROE) mencetak minimal
0,007, maksimal 0,333, rata-rata 0,078 dengan
standar deviasi 0,064. Biaya Agensi (AC)
memperoleh angka minimum sebesar 0,028,
maksimum sebesar 0,533, dan mean sebesar
0,171 dengan standar deviasi sebesar 0,092,
pertumbuhan Perusahaan (PG) memperoleh
nilai minimum -0,897, maksimum 1,733, dan
mean -0,035 dengan standar deviasi 0,613.
Kebijakan Hutang (DAR) memperoleh angka
minimum sebesar 0,042, maksimum 0,892,
dan mean 0,435 dengan standar deviasi 0,231.

1. Uji Asumsi Klasik
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 63
Normal Parameters ab Mean ,0000000
Std. Deviation 20865662
Most Extreme Absolute ,109
Differences Positive 109
Negative -,081
Kolmogorov-Smirnov Z 863
Asymp. Sig. (2-tailed) ,446

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Uji normalitas One-Sampel Kolmogorov-
Smirnov Test pada riset ini memper-
lihatkan data mempunyai nilai sig. 0,446
dimana nilai tersebut berada diatas 0,05
yang berarti data berdistribusi normal.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIFE
1 FASDR 977 1,024
ROE , 759 1,317
AC ,816 1,225
PG ,878 1,139

a. Dependent Variable: DAR

Uji multikoliniearitas pada tabel 3,
masing-masing variabel memperlihatkan
hasil toleran (tolerance) per variabel diatas
0,10 dan masing-masing nilai (VIF) per
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variabel dibawah 10, maka dari itu hasil
data tersebut terdistribusi normal.

Regression Studentized Residual
i

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas menyatakan
bahwa penyebaran titik menyebar di atas
dan di bawah atau di sekitar angka 0 dan
penyebaran titik yang tidak beraturan,
sehingga dapat diketahui tidak ada
gangguan heteroskedastisitas dalam riset
ini.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Positif Daerah tak Daerah tak Negatif
. ada ada -
Autokorelasi Autokorelasi
keputusan Tak ada Autokorelasi keputusan
0 D, Dy 2 4-Dy 4-D, 4
1471 1.731 1950 2.269 2.529
Uji  autokorelasi Durbin = Watson

2.

menunjukkan bahwa batas bawah (dL)
dari tabel Durbin Watson n = 63 dan k = 4
diktahui pada sig 5% adalah 1,471 (4-dl
sebesar 2,529) dan nilai batas atas (dU)
adalah 1,731 (4-du sebesar 2,269) Nilai
Durbin Watson sebesar 1,950 berada
dalam rentang du < dw < 4-du, dari sini
terlihat tidak terdapat autokorelasi dalam
bentuk regresi.

Uji Hipotesis
Tabel 5. Hasil Uji Simultan (Uji F)

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1

Regression
Residual
Total

,612 4
2,699 58
3,311 62

,153 3,288 ,0172
,047

a. Predictors: (Constant), PG, FASDR, AC, ROE
b. Dependent Variable: DAR

Menurut hasil uji F diketahui F hitung
senilai 3,288 (F tabel sebesar 2,53) dengan
hasil sig 0,017. Dikarenakan F hitung lebih
besar dari F tabel dan probabilitas lebih
kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan
H; diterima maka struktur aset (FASDR),
profitabilitas (ROE), biaya agensi (AC), dan

pertumbuhan perusahaan (PG) berpenga-
ruh secara simultan pada kebijakan hutang
(DAR).

Tabel 6. Hasil Uji t

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,364 ,086 4,211 ,000
FASDR 135 ,046 1350 2,921 ,005
ROE ,195 491 ,054 ,397 ,693
AC -021 ,328 -,008 -,064 ,949
PG ,105 ,048 218 2,197 032

a. Dependent Variable: DAR

Berdasarkan hasil pengujian statistik t
menunjukkan bahwa Fixed Assets to Short
Term Debt Ratio (FASDR) memiliki t hitung
> t tabel yaitu 2,921 > 2,001, nilai sig 0,005
< 0,05 degan nilai beta 0,135. Maka
dikatakan bahwa Fixed Assets to Short Term
Debt Ratio (FASDR) berpengaruh positif
dan signifikan pada kebijakan hutang,
untuk Return on Equity (ROE) memiliki t
hitung < t tabel yaitu 0,397 < 2,001, nilai
sig 0,693 > 0,05 dengan nilai beta 0,195.
Maka dapat dikatakan Return on Equity
(ROE) tidak berpengaruh pada kebijakan
hutang. Untuk Agency Cost (AC) memiliki t
hitung < t tabel yaitu -0,064 < 2,001, nilai
sig 0,949 > 0,05 dengan nilai beta -0,021.
Maka dapat dikatakan Agency Cost (AC)
tidak berpengaruh pada kebijakan hutang,
sedangkan Profit Growth (PG) memiliki t
hitung > t tabel yaitu 2,197 > 2,001, nilai
sig 0,032 < 0,05 dengan nilai beta 0,105,
maka dikatakan bahwa Profit Growth (PG)
berpengaruh positif dan signifikan pada
kebijakan hutang.

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien
Deteriminasi (R?)

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square [ the Estimate
1 ,4302 ,185 ,129 ,2157317

a. Predictors: (Constant), PG, FASDR, AC, ROE

Menurut uji koefisien (r) yaitu sebesar
0,430 memperlihatkan adanya korelasi
atau hubungan antara struktur aset
(FASDR), profitabilitas (ROE), biaya agensi
(AC), dan pertumbuhan perusahaan (PG)
dengan kebijakan hutang (DAR) dinyata-
kan mempunyai hubungan yang lemah
karena mempunyai nilai korelasi < 0,50.
Selanjutnya, nilai Adjusted R Square
menghasilkan angka sebesar 0,129 yang
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artinya bahwa variasi variabel kebijakan
hutang (DAR) dapat dijelaskan oleh
variabel struktur aset (FASDR), profitabi-
litas (ROE), biaya agensi (AC), dan per-
tumbuhan perusahaan (PG) adalah sebesar
0,129 atau sebesar 12,9% sehingga sisanya
sebesar 87,1% dijelaskan oleh faktor-
faktor lain yang tidak ada dalam riset ini.

. Uji Regresi Berganda

DAR = 0,364 + 0,135FASDR + 0,195ROE -
0,021AC+ 0,105PG + ¢

Dapat dilihat pada persamaan regresi
tersebut bahwa penelitian ini memiliki
nilai konstanta (a) yakni 0,364 yang ber-
arti apabila variabel-variabel independen
yaitu Struktur Aset, Profitabilitas, Biaya
Agensi, dan Pertumbuhan Perusahaan,
diasumsikan konstan atau bernilai 0 maka
terjadi kenaikan pada variabel kebijakan
hutang yakni sebesar 0,364. Nilai beta pada
X1 (FASDR) sebesar 0,135 yang artinya
apabila adanya kenaikan sebesar 1% yang
terjadi pada X1, maka terjadi peningkatan
sebesar 0,135 pada kebijakan hutang.
Angka beta pada X2 (ROE) yakni sebesar
0,195 yang artinya apabila adanya
kenaikan sebesar 1% pada X2, maka terjadi
peningkatan sebesar 0,195 pada kebijakan
hutang, nilai beta pada X3 (AC) sebesar -
0,021 yang artinya apabila adanya kenai-
kan sebesar 1% pada X3, maka terjadi
penurunan sebesar -0,021 pada kebijakan
hutang. Angka beta pada X4 (PG) yakni
sebesar 0,105 yang artinya apabila adanya
kenaikan sebesar 1% pada X4, maka terjadi
peningkatan sebesar 0,105 pada kebijakan
hutang.

B. Pembahasan
1. Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas,

Biaya Agensi dan Pertumbuhan Perusaha-
an terhadap Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji simultan (uji F)
membuktikan bahwa variabel struktur aset
(FASDR), profitabilitas (ROE), biaya agensi
(AC), dan pertumbuhan perusahaan (PG)
secara simultan berdampak terhadap ke-
bijakan hutang (DAR), oleh karena itu Hi
yaitu struktur aset, profitabilitas, biaya
agensi, dan pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh secara simultan terhadap ke-
bijakan hutang diterima. Adanya Fixed
Assets to Short Term Debt Ratio (FASDR)
menggambarkan proporsi aset tetap

perusahaan terhadap total hutang jangka
pendeknya. Besarnya aset tetap perusaha-
an dapat dimanfaatkan sebagai agunan
yang kuat untuk memastikan kreditur
bahwa perusahaan mampu melunasi pin-
jamannya, sehingga memudahkan kreditur
untuk memberikan hutang kepada perusa-
haan, oleh karena itu Fixed Assets to Short
Term Debt Ratio (FASDR) memiliki penga-
ruh terhadap kebijakan hutang. Return on
Equity (ROE) menggambarkan potensi
perusahaan dalam menciptakan profit dari
ekuitas pemegang saham. Umumnya,
perusahaan dengan profitabilitas tinggi
memakai dana internal untuk menunjang
operasi mereka daripada menggunakan
hutang, hal ini berarti semakin meng-
untungkan bisnis maka semakin sedikit
hutang yang digunakan secara keseluru-
han, sehingga Return on Equity (ROE)
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Agency Cost (AC) menggambarkan biaya
yang dikeluarkan untuk meyakinkan mana-
jer bekerja sesuai kepentingan pemegang
saham. Perusahaan dengan biaya keagenan
yang tinggi akan membuat manajer untuk
memanfaatkan hutang pada tingkat yang
wajar, sehingga tingginya biaya keagenan
akan menurunkan jumlah hutang dalam
perusahaan. Maka dari itu, Agency Cost
(AC) berpengaruh terhadap kebijakan
hutang, Profit Growth (PG) menggambar-
kan pertumbuhan kinerja perusahaan
selama kurun waktu tertentu. Tingginya
pertumbuhan suatu perusahaan menanda-
kan bahwa perusahaan sedang melaksana-
kan perluasan sehingga memerlukan se-
jumlah besar dana untuk memperluas
operasinya. Untuk itu, hutang menjadi
pilihan yang dapat digunakan untuk
membiayai bisnis perusahaan, sehingga
Profit Growth (PG) berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, temuan ini sejalan
dengan riset Syafril & Fahmi (2021) yang
menemukan variabel struktur aset, profi-
tabilitas, biaya agensi, dan pertumbuhan
perusahaan secara bersamaan memiliki
pengaruh pada kebijakan hutang.

. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebija-

kan Hutang

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t),
variabel Fixed Assets to Short Term Debt
Ratio (FASDR) berpengaruh positif dan
signifikan pada kebijakan hutang, oleh
karena itu H, yaitu struktur aset ber-
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dampak positif pada kebijakan hutang
diterima, struktur aset berkaitan dengan
banyaknya aset tetap yang dapat di-
manfaatkan sebagai agunan kepada kredi-
tur. Perusahaan dengan aset tetap yang
besar mempunyai kesempatan lebih baik
untuk memperoleh hutang, sebagaimana
dibuktikan dengan nilai aset tetapnya,
perusahaan memliki kemampuan untuk
membayar semua kewajibannya termasuk
yang terkait dengan pinjaman, hal tersebut
membuat pihak kreditur merasa lebih
aman dalam meminjamkan uang karena
jika terjadi kegagalan pembayaran, maka
aset perusahaan dapat digunakan untuk
melunasi kewajiban hutang perusahaan,
hal ini membuktikan semakin besar
struktur aset perusahaan maka semakin
besar agunan yang dapat diterima peru-
sahaan, karena besarnya aset yang dimiliki
dapat dijadikan agunan untuk meminjam
modal dari pihak eksternal. Temuan pene-
litian ini dapat dipahami, mengingat
perusahaan properti dan real estate me-
merlukan penunjang aset tetap berupa
bangunan seperti apartemen, perumahan,
pabrik, gudang, maupun tanah yang akan
digunakan dalam kegiatan operasional.
Dimana semua aset tetap tersebut
memerlukan dana yang signifikan sehingga
sulit untuk dipenuhi secara internal.
Akibatnya, sangat mungkin bahwa ke-
butuhan keuangan akan dipenuhi melalui
sumber eksternal yang akan meningkatkan
tingkat penggunaan hutang dan ber-
dampak pada struktur modal. Hasil riset ini
sejalan dengan penelitian Nurjanah &
Purnama (2020) yang menyatakan strukur
aset memiliki pengaruh positif pada
kebijakan hutang.
. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan
Hutang

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t),
variabel Return On Equity (ROE) tidak
mempengaruhi kebijakan hutang secara
signifikan, sehingga Hs yakni profitabilitas
berpengaruh negatif pada kebijakan
hutang ditolak. Hal ini menyatakan bahwa
kebijakan hutang perusahaan tidak di-
tentukan oleh tinggi atau rendahnya profi-
tabilitas yang dimiliki, tidak signifikan dari
temuan penelitian ini diakibatkan oleh
perusahaan yang memiliki tingkat profi-
tabilitas tinggi, juga dapat mempergunakan
hutang dalam jumlah besar untuk

mendukung operasionalnya karena peru-
sahaan dianggap memiliki kemampuan
untuk mengembalikan hutangnya. Semen-
tara perusahaan dengan profitabilitas
rendah tidak selalu memiliki hutang yang
besar, karena kreditur akan lebih waspada
dalam meminjamkan hutang kepada
perusahaan dengan tingkat pengembalian
investasi yang kecil untuk menghindari
terjadinya resiko gagal bayar. Akibatnya,
perusahaan dengan profitabilitas rendah
akan kesulitan dalam menerima pinjaman
berupa hutang. Temuan ini sesuai dengan
riset Susanti & Windranto (2020) yang
menjelaskan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh secara signifikan pada kebija-
kan hutang.

. Pengaruh Biaya Agensi Terhadap Kebija-

kan Hutang

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t)
menyatakan variabel Agency Cost (AC)
tidak mempengaruhi kebijakan hutang
secara signifikan, maka dari itu Hs yaitu
biaya agensi berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang ditolak, menurut teori
yang menghubungkan biaya agensi dengan
hutang, tingginya biaya agensi dapat
meningkatkan kontrol pemegang saham
atas manajemen sehingga akan me-
ngurangi penggunaan hutang, namun teori
tersebut tidak mendukung hipotesis ini.
Keputusan manajemen untuk mengguna-
kan hutang dalam struktur modal
perusahaan tidak dipengaruhi oleh tinggi
atau rendahnya biaya keagenan, hal
tersebut terjadi karena perusahaan yang
telah transparan dan mematuhi standar
tata kelola perusahaan yang baik mem-
punyai biaya keagenan yang lebih rendah
dan lebih konsisten, sehingga akan
mendorong manajemen untuk memanfaat-
kan keputusan yang lebih rasional dan
terukur mengikuti target rasio hutang yang
sehat. Maka dari itu, tingkat biaya agensi
yang rendah tidak selalu mendorong
manajer untuk mempergunakan hutang
dalam jumlah yang besar, hasil ini sejalan
dengan riset Dewi et al. (2018) yang
membuktikan bahwa biaya agensi tidak
memiliki pengaruh secara signifikan pada
kebijakan hutang.

. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan ter-

hadap Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t),
variabel Profit Growth (PG) berpengaruh
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secara positif dan signifikan pada
kebijakan hutang, dalam hal ini Hs yaitu
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif pada kebijakan hutang diterima,
hal ini menyiratkan bahwa pemakaian
hutang akan meningkat seiring dengan
pertumbuhan perusahaan. Tingkat pertum-
buhan yang tinggi memperlihatkan bahwa
perusahaan sedang melaksanakan per-
luasan sehingga timbul kebutuhan akan
keuangan yang signifikan. Oleh karena itu,
perusahaan menggunakan berbagai cara,
seperti meminjam dana dari bank atau
sumber lain sebagai alternatif hutang
untuk membiayai operasi perusahaan.
Sesuai dengan teori pecking order, umum-
nya perusahaan akan mendahulukan
modal internal sebelum beralih kepada
pendanaan eksternal dalam bentuk hutang,
kecuali jika dana internal tidak cukup
untuk melanjutkan operasi. Perusahaan
properti dan real estate yang menjadi objek
pada penelitian ini, umumnya mengalami
pertumbuhan perusahaan yang signifikan,
perusahaan akan berusaha meningkatkan
pertumbuhan yang semakin besar dengan
cara meningkatkan pendapatan baik itu
dengan membeli tanah maupun bangunan,
merekrut tenaga kerja yang berkualitas,
atau memperluas pemasaran produk yang
akan mendorong ekspansi perusahaan
lebih lanjut. Untuk mendorong aktivitas
tersebut, maka perusahaan membutuhkan
lebih  banyak sumber dana untuk
mengembangkan bisnisnya dan hutang
menjadi salah satu dari banyak pendanaan
eksternal yang dapat dipakai oleh
perusahaan. Hal ini  menunjukkan
hubungan positif antara pertumbuhan
perusahaan dan kebijakan hutang, yang
membuktikan bahwa pemanfaatan hutang
akan meningkat sebagai akibat dari
pertumbuhan perusahaan. Temuan ini
sesuai dengan riset Saputri et al. (2020)
yang membuktikan pertumbuhan peru-
sahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan pada kebijakan hutang.

agensi, dan pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh secara simultan terhadap kebijakan
hutang. Selanjutnya, variabel struktur aset
(FASDR) berpengaruh positif dan signifikan
pada kebijakan hutang, variabel profitabilitas
(ROE) tidak berpengaruh pada kebijakan
hutang, variabel biaya agensi (AC) tidak
memiliki pengaruh pada kebijakan hutang,
dan variabel pertumbuhan perusahaan (PG)
berpengaruh positif dan signifikan pada
kebijakan hutang, penelitian ini memiliki
sejumlah keterbatasan yakni periode pene-
litian yang ringkas hanya tiga tahun dan
penelitian ini hanya memasukkan empat
variabel independen sehingga terdapat
variabel-variabel lain yang tidak termasuk ke
dalam riset ini.

. Saran

Berdasarkan keterbatasan yang ada, di-
harapkan kepada peneliti selanjutnya tidak
hanya terbatas pada perusahaan jasa sub
sektor properti dan real estate namun dapat
menambahkan perusahaan lain, memper-
panjang periode penelitian pada tahun-tahun
mendatang, dan menggunakan variabel-
variabel diluar penelitian ini seperti variabel
ukuran perusahaan, resiko bisnis, kebijakan
dividen, likuiditas, dan faktor lainnya. Untuk
menghasilkan pendapatan yang meningkat di
masa depan, maka manajemen harus dapat
mengelola kebijakan hutang perusahaan
secara efektif sehingga hutang dapat me-
numbuhkan kapasitas keuangan perusahaan
sekaligus menurunkan beban pajak. Namun,
tingkat hutang yang tinggi dapat me-
ningkatkan kemungkinan kebangkrutan jika
tidak disertai dengan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan dana yang cukup untuk
melunasi hutangnya, oleh karena itu, mana-
jemen harus mengoptimalkan strategi hutang
dengan mengelola struktur aset dan menjaga
tingkat pertumbuhan perusahaan dengan baik
agar dapat menciptakan keputusan yang
tepat, dalam riset ini yaitu kebijakan hutang
perusahaan.
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