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Abstract: The main issue addressed in this research concerns the importance of selecting the appropriate funding 

sources for companies, particularly in the Consumer Cyclicals sector, which requires substantial financing to 

support operational activities. This study aims to analyze the influence of profitability, company growth, and asset 

structure on debt policy in Consumer Cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 

the 2021–2023 period. The study employs purposive sampling, yielding 190 observations from companies that 

meet the criteria. Multiple linear regression is used as the analytical tool to examine the relationships among the 

variables. The results indicate that asset structure has a positive and significant effect on corporate debt policy, 

demonstrating that companies with a stronger asset base tend to adopt higher levels of debt financing. In contrast, 

profitability and company growth do not show a significant effect on debt policy, suggesting that these financial 

performance indicators may not be the primary determinants in the capital structure decisions for Consumer 

Cyclicals firms. These findings highlight the critical role of asset management in debt strategy while emphasizing 

that profitability and growth alone may not suffice to guide financing choices. Companies should consider the 

composition of assets carefully when determining their debt policies to optimize financial stability and 

operational efficiency. 
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Abstrak: Permasalahan utama dalam penelitian ini berkaitan dengan pentingnya pemilihan sumber pendanaan 

yang tepat bagi perusahaan, khususnya pada sektor Consumer Cyclicals, yang membutuhkan pembiayaan 

signifikan untuk mendukung kegiatan operasionalnya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aset terhadap kebijakan utang pada perusahaan Consumer 

Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Sampel penelitian 

menggunakan purposive sampling, dengan 190 observasi dari perusahaan yang memenuhi kriteria. Analisis 

dilakukan menggunakan regresi linier berganda untuk melihat hubungan antar variabel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan, 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan basis aset yang lebih kuat cenderung menggunakan tingkat utang yang 

lebih tinggi. Sebaliknya, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan utang, yang menunjukkan bahwa indikator kinerja keuangan ini mungkin bukan penentu utama dalam 

pengambilan keputusan struktur modal bagi perusahaan Consumer Cyclicals. Temuan ini menekankan peran 

penting manajemen aset dalam strategi utang, sementara profitabilitas dan pertumbuhan saja tidak cukup untuk 

menjadi panduan dalam pilihan pembiayaan. Perusahaan sebaiknya mempertimbangkan komposisi aset dengan 

hati-hati saat menentukan kebijakan utang untuk mengoptimalkan stabilitas keuangan dan efisiensi operasional. 

 

Kata Kunci: Profitabilitas; Pertumbuhan Perusahaan; Struktur Aset; Kebijakan Utang; Struktur Modal. 

 

1. PENDAHULUAN 

Keputusan pendanaan menjadi sangat krusial karena mempengaruhi struktur modal 

perusahaan, serta keberlangsungan operasional jangka panjang. Terlebih bagi perusahaan yang 

bergerak di sektor Consumer Cyclical, yaitu sektor yang kinerja sangat dipengaruhi oleh 
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kondisi perekonomian makro, seperti industri ritel, otomotif, media, dan hiburan. Perusahaan 

di sektor ini memerlukan modal besar untuk mendukung inovasi produk pemasaran dan 

ekspansi usaha, yang membuat strategi pendanaan menjadi elemen penting dalam proses bisnis 

(Rismanto et al., 202). 

Ketepatan dalam memilih hutang menjadi semakin penting ketika perusahaan 

menghadapi tekanan keuangan atau ketidakstabilan pasar fenomena yang terjadi pada PT Net 

Visi Media Tbk (NET TV) menjadi salah satu contoh nyata. Sejak 2018 perusahaan mengalami 

penurunan pendapatan signifikan sementara beban utang terus meningkat ketidakmampuan 

beradaptasi terhadap perubahan industri digital dan lemahnya struktur keuangan menyebabkan 

meningkatkan risiko kebangkrutan. Pada oktober 2024, NET TV resmi diakuisisi oleh MD 

Entertainment, perusahaan produksi konten besar di Indonesia, melaluitransaksi senilai Rp 

1,65 triliun. Melalui akuisisi ini menjadikan MD Entertainment pemilik 80% saham NET TV. 

Perubahan kepemilikan ini diiringi dengan pergantian nama menjadi PT MDTV Media 

Technologies Tbk, sebagai Upaya transformasi menyeluruh baik dalam model bisnis, strategi 

konten, maupun struktur pendanaan. Kasus NET TV mencerminkan pentingnya pengelola 

profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan hutang yang sehat di struktur consumer cyclicals. 

Ketika struktur keuangan perusahaan lemah dan tidak mampu beradaptasi dengan 

perkembangan industri, maka risiko kebangkrutan akan meningkat. Disisi Lain, strategi 

akuisisi yang tepat didukung oleh struktur aset dan pendanaan yang kuat, dapat menjadi Solusi 

pemulihan sekaligus peluang ekspansi bisnis (Izzuddin et al,.2024). 

Kebijakan hutang merupakan aspek utama manajemen keuangan perusahaan, khususnya di 

sektor Consumer Cyclicals, yang seringkali membutuhkan investasi signifikan untuk 

mendukung operasi dan pertumbuhan bisnis. Kebijakan hutang dapat diartikan sebagai strategi 

penggunaan dana atau modal untuk menjalankan operasi perusahaan dan dana tersebut 

diperoleh dari sumber eksternal ataupun internal. Jika suatu perusahaan gagal memenuhi 

kewajiban hutangnya, risiko kebangkrutanya akan meningkat. Kebijakan hutang adalah 

keputusan penting untuk kelangsungan hidup Perusahaan karena berdampak pada struktur 

modal (Syafi et al., 2023). 

Perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi dapat menghadapi dampak negatif 

yang signifikan terhadap kinerjanya. Hal ini disebabkan oleh beban finansial yang meningkat, 

yang dapat menghambat fleksibilitas keuangan dan kemampuan perusahaan untuk beradaptasi 
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dalam situasi yang sulit. Sebaliknya, perusahaan dengan hutang yang rendah cenderung 

memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah, karena mereka tidak terbebani oleh kewajiban 

pembayaran bunga yang tinggi. Penting bagi perusahaan untuk menerapkan kebijakan hutang 

yang baik. Kebijakan ini harus mencakup pengukuran dan pengelolaan risiko yang terkait 

dengan hutang. Dengan system hutang yang efektif, perusahaan dapat mengurangi 

kemungkinan kebangkrutan, terutama dalam situasi di mana mereka mengalami kesulitan 

untuk memenuhi kewajiban utang (Sari & Pradita, 2021). 

Profitabilitas merujuk pada tingkat laba bersih tertinggi yang dapat dicapai oleh suatu 

perusahaan selama operasionalnya. Profitabilitas ini dapat berfungsi sebagai indikator yang 

kuat mengenai potensi masa depan perusahaan, yang selanjutnya dapat mempengaruhi persepsi 

investor terhadap keputusan mereka untuk berinvestasi dalam bisnis tersebut (Khofiyah et al., 

2024) 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Perusahaan yang 

memiliki profitabilitas tinggi biasanya cenderung menggunakan hutang dalam jumlah yang 

lebih sedikit, karena mereka dapat membiayai kegiatan operasionalnya dengan laba yang 

dihasilkan. Jika dana dari sumber internal tidak cukup, perusahaan akan mencari pendanaan 

eksternal, dengan urutan prioritas pertama adalah utang dan kedua adalah saham preferen. 

Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki dampak positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang (Kosima et al., 2024)  

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan menilai 

efisiensi serta efektivitas operasional dalam memanfaatkan aset yang dimiliki. Perusahaan 

yang mampu meraih keuntungan besar akan memiliki kapasitas untuk memenuhi kebutuhan 

dana secara internal. Dengan meningkatnya laba yang diperoleh, kecenderungan perusahaan 

untuk berutang dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya akan semakin berkurang. 

Profitabilitas memiliki dampak negatif terhadap struktur modal, karena perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki kemampuan pengembalian hutang dan 

laba ditahan yang lebih baik (Unnuriyah & Septriana, 2021). 

Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan 

jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat likuiditas, semakin besar kemungkinan perusahaan 

dapat melunasi semua utangnya yang jatuh tempo. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan likuiditas tinggi biasanya memiliki utang yang lebih rendah dan mampu mengelola 
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hutang dengan baik. Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung dalam kondisi 

keuangan yang lebih sehat, karena mereka memiliki kapasitas lebih besar untuk membayar 

utang. Dengan demikian, perusahaan tersebut juga memiliki peluang lebih besar untuk 

mendapatkan pinjaman tambahan. Tingkat likuiditas yang baik berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang perusahaan, karena memudahkan mereka dalam memenuhi kewajiban 

keuangan tanpa harus menjual aset tetap atau mencari sumber dana lain (Nurkholik & 

Khasanah, 2022). 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya yang 

segera jatuh tempo. Untuk mengukur likuiditas, biasanya digunakan rasio keuangan yang 

disebut current ratio. Rasio ini menunjukkan seberapa besar aset lancar perusahaan (seperti 

uang tunai, piutang, atau persediaan) dibandingkan dengan utang lancarnya. Semakin tinggi 

current ratio, semakin baik kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya. 

Ini menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang sehat. Perusahaan 

dengan likuiditas yang tinggi biasanya tidak terlalu bergantung pada utang, karena mereka bisa 

menggunakan aset lancar untuk memenuhi kebutuhan operasional atau membayar kewajiban. 

Sebaliknya, jika likuiditas rendah, perusahaan mungkin kesulitan membayar utangnya tepat 

waktu dan lebih bergantung (Prasetyo & Fahmy, 2025) 

Pertumbuhan suatu perusahaan adalah faktor penting yang dapat mempengaruhi keputusan 

mengenai penggunaan kewajiban untuk mendukung operasional dan ekspansi. Ketika sebuah 

perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan yang positif, hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut memerlukan lebih banyak dana untuk mendukung berbagai kebutuhan, 

baik untuk aset tetap maupun aset lancar. Perusahaan cenderung lebih memilih untuk 

menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan karena biaya utang biasanya lebih rendah 

dibandingkan dengan biaya penerbitan saham baru. Penggunaan hutang memungkinkan 

perusahaan dapat memenuhi kebutuhan dana eksternal tanpa harus mengeluarkan biaya yang 

tinggi untuk menerbitkan saham baru. Pertumbuhan yang cepat sering kali membutuhkan 

investasi yang signifikan. Perusahaan yang ingin memperluas operasional atau meningkatkan 

kapasitas produksi akan membutuhkan modal tambahan, dan hutang menjadi pilihan yang 

menarik karena memberikan akses cepat ke dana yang diperlukan (Santika, 2024). 

Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap perubahan 

kebijakan hutang. Ketika perusahaan mengalami pertumbuhan yang tinggi, kebutuhan dana 
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untuk kegiatan operasional juga meningkat. Pertumbuhan ini lebih berkaitan dengan 

pencapaian bisnis daripada sekadar peningkatan atau penurunan aset. Saat perusahaan fokus 

pada pertumbuhan, mereka cenderung menggunakan semua dananya untuk mendukung 

ekspansi tersebut, sehingga tidak selalu mengandalkan utang untuk pembiayaan (Muhammad 

et al., 2023) 

Struktur aset memiliki peran penting dalam menentukan kebijakan hutang perusahaan. 

Ketika nilai struktur aset suatu perusahaan semakin tinggi hal ini mencerminkan kemampuan 

perusahaan yang lebih baik untuk menjaga kelangsungan opresional dan keberlanjutannya. 

Aset tetap, seperti Gedung, mesin dan peralatan menjadi salah satu komponen utama dalam 

struktur aset. Semakin besar aset tetap yang dimiliki perusahaan, semakin kuat pula dukungan 

yang dapat diberikan oleh aset tersebut untuk menjalankan aktivitas bisnis. Selain itu 

keberadaan aset tetap yang signifikan juga mencerminkan stabilitas dan kapasitas perusahaan 

untuk menghasilkan pendapatan jangka panjang (Amara et al.,2023). 

 Semakin tinggi proporsi struktur aset yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar 

pula kemampuannya dalam menjaga kelangsungan usaha dan menjalankan operasional bisnis. 

Struktur aset yang kuat menunjukan bahwa perusahaan memiliki aset tetap yang cukup untuk 

mendukung kegiatan usaha. Dengan begitu, perusahaan lebih mengandalkan pembiayaan dari 

dalam, seperti laba ditahan dan tidak terlalu bergantung pada hutang. Perusahaan cenderung 

mengurangi penggunaan hutang dalam pembiayaan jika struktur asetnya sudah kuat (Amara, 

2023). 

 

2. TELAAH PUSTAKA 

Agency Theory 

Teori keagenan (agency theory) yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) 

menjelaskan hubungan antara dua pihak, principal dan agen. Dalam konteks ini, principal 

adalah pemilik perusahaan (seperti pemegang saham), sementara agen adalah manajemen atau 

tenaga profesional yang dipekerjakan untuk menjalankan operasional perusahaan. Hubungan 

ini muncul ketika principal mempekerjakan agen untuk memberikan layanan tertentu dan 

mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Tujuan utama dari hubungan 

ini adalah untuk memaksimalkan keuntungan bagi pemilik perusahaan dengan biaya yang 

efisien. Namun, seringkali terdapat konflik kepentingan antara kedua pihak. Principal ingin 
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mendapatkan hasil maksimal dari investasi sedangkan agent mungkin memiliki kepentingan 

pribadi yang berbeda, yang dapat menyebabkan keputusan yang tidak sejalan dengan tujuan 

principal. Principal memberikan insentif kepada agent, baik dalam bentuk finansial maupun 

non-finansial, untuk memastikan bahwa agent bertindak sesuai dengan kepentingan principal. 

Teori ini menyoroti pentingnya pengaturan kontrak yang jelas dan efektif untuk meminimalkan 

konflik dan memastikan bahwa kedua belah pihak dapat mencapai tujuan mereka secara 

optimal (Lesmono & Siregar, 2021). 

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara pemilik dan pengelola perusahaan, di 

mana sering terjadi konflik antara pemegang saham dan manajer dalam menentukan sumber 

pendanaan yang digunakan perusahaan. Pemegang saham cenderung lebih memilih pendanaan 

eksternal melalui hutang, karena dengan adanya hutang, kreditor turut berperan dalam 

mengawasi kinerja manajer, sehingga memberikan rasa aman bagi pemegang saham. Selain 

itu, hutang juga dapat mengurangi beban pajak perusahaan, sehingga laba yang diperoleh 

menjadi lebih besar. Sebaliknya, manajer lebih memilih pendanaan yang bersumber dari laba 

ditahan karena memberikan keleluasaan dalam mengelola perusahaan tanpa tekanan dari pihak 

eksternal, serta mempermudah proses pengambilan keputusan strategis (Wisnugroho et al., 

2023) 

Pecking Order Theory 

Menurut Myers, (1984) Pecking Order Theory menetapkan bahwa manajemen 

memiliki peran dalam menentukan sumber pembiayaan perusahaan, dengan urutan prioritas 

dimulai dari penggunaan laba ditahan, kemudian pembiayaan melalui utang, dan sebagai 

pilihan terakhir adalah penerbitan saham baru. Perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan 

melalui utang dibandingkan menerbitkan saham karena penerbitan saham membutuhkan biaya 

yang lebih tinggi. Perusahaan yang memiliki tingkat laba yang tinggi cenderung menggunakan 

dana internal untuk memenuhi kebutuhan dananya, sehingga mengurangi ketergantungan 

terhadap pembiayaan eksternal dan menyebabkan kebijakan hutangnya cenderung menurun ( 

Sari & Pradita, 2021)  

Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahan dengan tingkat keuntungan yang 

tinggi cenderung memiliki tingkat hutang yang lebih rendah karena perusahaan tidak 

memerlukan pendanaan eksternal. Perusahaan dengan laba tinggi dapat mengandalkan arus kas 

internal sebagai sumber utama pembiayaan, sehingga kebutuhan akan hutang menjadi lebih 
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kecil. Dengan tingkat keuntungan yang tinggi, perusahan dapat mengandalkan dana internal 

yang cukup untuk membiayai kebutuhan investasi tanpa harus bergantung pada sumber 

pendanaan eksternal (Azara & Fardianti, 2021). 

Kebijakan Hutang 

Hamzah & Prasetyo (2021) hutang adalah kewajiban perusahaan yang muncul karena 

adanya transaksi masa lalu, dan harus dibayar di masa depan. Pembayaran bisa dilakukan 

dengan uang, barang atau jasa. Hutang menunjukan tanggung jawab perusahaan kepada pihak 

lain, dan perlu dikelola dengan baik agar keuangan perusahaan tetap sehat. Ezra & Hermanto 

(2024) hutang merupakan salah satu bentuk pembiayaan dari sumber eksternal yang 

dimanfaatkan oleh perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dananya. Kebijakan hutang adalah 

keputusan yang dibuat perusahaan terkait cara dalam melunasi kewajiban jangka pendek atau 

melakukan investasi pada aset lancar. Kebijakan hutang berperan sebagai alat pengendalian 

terhadap tindakan manajer dalam menjalankan dan mengelola kegiatan operasional 

perusahaan. 

Kebijakan hutang adalah strategi yang digunakan oleh manajemen perusahaan untuk 

memperoleh sumber dana dari luar, seperti pinjaman bank dan obligasi, untuk mendanai 

operasional perusahaan. Kebijakan hutang berfungsi sebagai indikator yang menentukan 

bagaimana kegiatan perusahaan dibiayai dengan hutang dan sebagai alat untuk memantau 

pengelolaan perusahaan oleh manajer. Hutang merupakan kewajiban yang harus dilunasi 

dalam waktu tertentu untuk menghindari sanksi. Perusahaan dengan rasio hutang yang tinggi 

berisiko menghadapi masalah keuangan karena beban bunga yang tatep (Fachrillah & 

Munandar, 2024) 

Profitabilitas  

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan rasio profitabilitas menggambarkan perubahan keuangan 

perusahaan dari waktu ke waktu, sehingga bisa digunakan untuk membuat keputusan strategis 

di masa depan. Profitabilitas berfungsi sebagai alat untuk mengevaluasi atas efektivitas kinerja 

perusahaan, karena tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan berjalan 

dengan baik. Profitabilitas menjelaskan kemampuan perusahaan memberikan keuntungan 

kepada investor atas investasi dan menunjukan seberapa baik perusahaan menghasilkan 

pendapatan. Profitabilitas menjadi indikator penting bagi perusahaan untuk menilai efisiansi 
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penggunaan sumber daya dan kemampuan menghasilkan laba perusahaan atas jumlah 

keseluruhan aset yang ada di perusahaan (Azara & Fardianti, 2021). 

Anisa & Febyansyah (2024) profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari penjualan, total aset yang dimiliki, serta modal yang dapat 

diinvestasikan. Mukaromah & Suwarti (2022) Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasional yang dijalankan. Semakin 

tinggi profitabilitas, maka semakin baik kondisi keuangan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan. Untuk mencapai profitabilitas yang optimal, manajer perusahaan dituntut untuk 

mengelola aktivitas operasional secara efektif dan efisien. 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. 

Umumnya, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan 

utang dalam jumlah yang lebih rendah. Hal ini disebabkan karena tingginya laba 

memungkinkan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya melalui sumber dana 

internal. Pandangan ini sejalan dengan teori pecking order, yang menjelaskan bahwa 

perusahaan memiliki hierarki dalam pemilihan sumber pendanaan. Ketika dana internal tidak 

mencukupi, barulah perusahaan beralih ke pendanaan eksternal, dimulai dari utang dan 

kemudian saham preferen. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan penggunaan hutang perusahaan (Kosima et 

al,. 2024). 

Menurut Pidianti & Murtianingsih (2023) profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang menunjukan bahwa aspek ini dapat menjadi bahan pertimbanagan bagi manajemen 

dalam mengabil keputusan pendanaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi memiliki 

kemampuan untuk membayar kembali hutang yang dimiliki oleh perusahaan. Profitabilitas 

yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang dapat 

meningkatkan kepercayaan kreditur untuk memberikan pinjaman. Berdasarkan argument 

diatas dapat diajukan hipotesis 1 sebagai berikut.  

H1:  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan adalah peningkatan atau penurunan total aset yang dimiliki 

oleh perusahaan, yang digunakan dalam kegiatan operasional. Aset tersebut dapat menjadi 

indikator kepercayaan dan memberikan sinyal yang positif bagi pihak internal dan eksternal 
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perusahaan. Pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk bertahan 

dalam lingkungan kompetitif dan menjadi penanda kemajuan perusahaan secara keseluruhan. 

Baik pihak dalam maupun luar perusahaan berharap agar perkembangan positif dapat 

mendorong pertumbuhan perusahaan yang sehat. Pertumbuhan yang baik menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat berkembang dan meningkatkan posisinya dalam industri (Wahyuni & 

kristanti, 2024). 

Ivani & Efendi (2024) Pertumbuhan perusahaan merupakan suatu kondisi dimana 

perusahaan mengalami perluasan aktivitas usaha dan peningkatan skala operasional. Tujuan 

utama dari pertumbuhan perusahaan adalah untuk memperbaiki kinerja perusahaan adalah 

untuk memperbaiki kinerja perusahaan dan memperkuat posisi dalam persaingan pasar. 

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

kelangsungan usaha di tengah perkembangan ekonomi dan industri secara menyeluruh. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung memiliki dampak 

positif terhadap kebijakan hutang untuk mendukung kebutuhan investasi dan pembiayaan 

operasional, perusahaan memerlukan sumber pendanaan eksternal yang lebih besar. Kebijakan 

hutang menjadi salah satu alternatif yang dapat digunakan untuk memperoleh dana (Veronisa 

et al,. 2023). Sejalan dengan penelitian Sari & Pradita (2021) pertumbuhan perusahaan yang 

semakin tinggi mendorong kebutuhan dana yang lebih besar, sesuai dengan teori pecking order 

perusahaan cenderung memilih pendanaan dari hutang karena lebih murah dibandingkan 

menerbitkan saham baru yang memerlukan biaya lebih tinggi. Berdasarkan penjelasan diatas 

dapat diajukan hipotesis ke 2 sebagai berikut:  

H2:  Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

Struktur Aset 

Menurut Nurkholik & Khasanah (2022) menjelaskan bahwa Struktur aset adalah 

penentuan seberapa besar proporsi yang dialokasikan untuk setiap komponen aset, baik yang 

termasuk dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. Aktiva lancar adalah aset perusahaan yang 

dapat digunakan dalam jangka waktu satu tahun, yang meliputi kas, piutang, investasi jangka 

pendek, persediaan, dan beban dibayar dimuka. Sedangkan aktiva tetap merupakan harta yang 

memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti tanah, bangunan, mesin, dan peralatan yang 

digunakan untuk kegiatan operasional jangka panjang dan tidak untuk dijual kembali. 

Kartikayanti & Ardini (2021) Struktur aset juga dapat diartikan sebagai seluruh sumber daya 
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atau kekayaan yang dimiliki perusahaan, yang diharapkan dapat memberikan manfaat dan 

mendukung kegiatan usaha perusahaan di masa yang akan datang. 

Perusahaan dengan proporsi struktur aset yang tinggi umumnya memiliki jumlah aset 

tetap yang signifikan, sehingga lebih mudah mendapatkan pinjaman dari pihak eksternal. Hal 

ini disebabkan karena set tetap dianggap lebih aman dan memberi jaminan pengembalian yang 

lebih menyakinkan. Semakin besar aset tetap yang dimiliki, semakin besar pula kemungkinan 

perusahaan untuk meningkatkan kebijakan hutang (Carlin & Purwaningsih, 2022). 

Berdasarkan penjelasan diatas dapat diajukan hipotesis sebagai berikut :  

H3:  Struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

Kerangka Pikir Teoritis 

 

Gambar 1.  Kerangka Pikir Teoritis 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Definisi Konsep dan Operasional Variabel  

Kebijakan Hutang 

Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER), yang mencerminkan kemampuan perusahaan dengan membandingkan total hutang 

dengan ekuitas. DER dapat dirumuskan (Sari & Setiawan, 2021) 

𝑫𝑬𝑹 =
𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑯𝑼𝑻𝑨𝑵𝑮

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑬𝑲𝑼𝑰𝑻𝑨𝑺
 𝟏𝟎𝟎% 

Profitabilitas 

Dalam penelitian ini menggunakan indikator Return on Assets (ROA).  ROA adalah 

Struktur Aset 

Kebijakan Hutang 

Profitabilitas 

Pertumbuhan Perusahaan 
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salah satu indikator utama dalam analisis keuangan yang digunakan untuk mengukur efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba. ROA dihitung dengan 

membandingkan laba bersih yang tersedia untuk pemegang saham biasa dengan total aset 

perusahaan (Abdullah, 2021). 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑳𝑨𝑩𝑨 𝑩𝑬𝑹𝑺𝑰𝑯

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑺𝑬𝑻
 𝟏𝟎𝟎% 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan diukur melalui pertumbuhan total aset dibanding dengan total 

aset di masa lalu (Santika, 2024) 

𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯 =
𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑲𝑻𝑰𝑽𝑨 𝒕 − 𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑲𝑻𝑰𝑽𝑨 𝒕 − 𝟏

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑲𝑻𝑰𝑽𝑨 𝒕
 𝟏𝟎𝟎% 

Struktur Aset 

 Struktur aset dihitung berdasarkan perbandingan antara aset tetap dengan total aset yang 

dimiliki (Amara, 2023). 

𝑺𝑨 =
𝑨𝑺𝑬𝑻 𝑻𝑬𝑻𝑨𝑷

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑺𝑬𝑻
 𝟏𝟎𝟎% 

Populasi dan Sampel  

Populasi dalam penelitian ini dari 90 perusahaan yang tergabung dalam sektor 

Consumer Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2021-2023. 

Teknik penentuan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu metode pengambilan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu yang ditetapkan penelitian. Adapun kriteria sampel dalam 

penelitian meliputi : Perusahaan yang secara konsisten terdaftar di BEI selama tahun 2021-

2021. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahun lengkap selama tahun 2021-2023. 

Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel seperti kebijakan hutang, profitabilitas, 

likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aset. 

 

Alat Analisis  

Uji Normalitas, Multikolnearitas, Heteroskedasitas 

Untuk memastikan apakah data yang digunakan memiliki distribusi normal, digunakan uji 

normalitas. Korelasi antaraa variabel independenta dalam modela regresi dinilai menggunakan 

uji multikolinearitas. Untuka memastikan model regresi tidak memiliki masalah 

heteroskedastisitas, dilakukan uji heteroskedastisitas.  
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Analisis Regresi Linear Berganda  

Uji regresia linier bergandaa digunakana dalam penelitian ini untuka menguji bagaimana 

faktor-faktor independent memengaruhi variabel dependent. Berikut ini adalah cara modela 

regresi yanga digunakan dalama penelitian inia dibangun:  

Kebijakan hutang = α + β1 profitabilitas + β2 pertumbuhan perusahaan + β3 stuktur asset + e 

 

4. PEMBAHASAN  

Uji Normalitas dan Uji Goodnesss of fit 

Populasi adalah 123 perusahaa yang terdaftar di BEI dan 34 perusahaan di keluarkan 

dari populasi karena tidak menyediakan laporan tahunan secara lengkap jadi jumlah obsevasi 

90 perusahaan dikali 3 tahun menjadi 267 data observasi dan 77 data di keluarkan (casewise) 

karena tidak memenuhi kreteria jadi jumlah data yang digunakan dalam analisis akhir adalah 

sebanyak 190 obsevasi. Data yang digunakan menunjukkan distribusi normal, sebagaimana 

dibuktikan melalui uji Kolmogorov-Smirnov. Mengingat nilai signifikansi analisis tersebut 

adalah 0,131 lebih besar dari 0,05 data tersebut dapat terdistribusi secara teratur. Hal ini juga 

diperkuat oleh uji normalitas menggunakan SPSS versi 27, yang menunjukkan pola yang 

searah dan mengikuti garis diagonal baik pada grafik histogram maupun grafik normal 

probability plot. Nilai signifikansia sebesara 0,008  yang lebiha kecila dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bagaimana faktor profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, struktur asset dalam 

mempengaruhi kebijakan hutang adalah fit (kuat). 

Persamaan Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized  

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity  

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 27.199 3.747  7.259 .000   

Profitabilitas .367 .258 .101 1.421 .157 .994 1.007 

Pertumbuhan Psh -.265 .194 -.097 -1.364 .174 1.000 1.000 

Struktur Aset 23.626 7.955 .212 2.970 .003 .994 1.006 

a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 
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Berdasrkan hasila uji pada tabel diatas makaa dibuat persamaan linear sebagai berikut: 

 Y= 27,199 +0.101 X1 – 0,097 X2 + 0,212 X3 + e.  Berdasarkan persamaan regresia tersebut 

dapata disimpulkan bahwaa nilai konstantaa sebesar 1,847 memiliki artia kebijakan hutang 

berada pada angka positif 27,199 apabila seluruh variabel bebas yang meliputi profitabilitas, 

pertumbuhan perusahaan, dana struktur asset tidak berubah (konstan) maka akuntanbilitas 

pengelolaan dana desa tetap mengalami peningkatan.  Variabel profitabilitas memiliki 

koefisien regresi sebesar 0,367, yang berarti bahwa setiap peningkatan profitabilitas akan 

berdampak meningkatkan kebijakan hutang sebesar 0,101, namun secara statistik variabel ini 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang karena nilai signifikansi (Sig.) sebesar 

0,157 lebih besar dari 0,05. 

Perusahaan yang memperoleh laba (profit) tinggi menunjukan kemampuan yang baik 

dalam memenuhi kebutuhan pendanaan secara internal. Dana tersebut dapat dimanfaatkan 

oleh perusahaan untuk mendukung aktivitas operasionalnya tanpa harus bergantung pada 

sumber pendanaan eksternal. Dengan demikian, terdapat hubungan negatif antara tingkat 

profitabilitas perusahaan dengan penggunaan utang, di mana semakin tinggi profitabilitas 

maka semakin rendah kebutuhan perusahaan untuk berhutang (Surento & Fitriati, 2020). 

Profitabilitas merupakan ukuran sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba 

bersih dari kegiatan operasional yang dijalankan. Profitabilitas merujuk pada tingkat laba 

bersih tertinggi yang dapat dicapai oleh suatu perusahaan selama perusahan tinggi, artinya 

perusahaan memiliki kemampuan untuk menghasilkan keuntungan yang besar. Keuntungan 

tersebut dapat digunakan kembali sebagai sumber pendanaan internal. Dengan tersedianya 

dana internal yang cukup perusahaan menjadi tidak terlalu bergantung pada pendanaan 

eksternal berupa hutang, sehingga tingkat pengambilan hutang cenderung rendah (Setiyani & 

Sudarsi, 2023). 

Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki koefisien regresi sebesar -0,097, yang 

berarti bahwa setiap peningkatan pertumbuhan perusahaan sebesar 1 satuan akan menurunkan 

kebijakan hutang sebesar 0,097. Akan tetapi, variabel ini juga tidak berpengaruh signifikan 

karena nilai signifikansi sebesar 0,174 lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukan bahwa 

tingkat pertumbuhan perusahaan belum tentu mendorong perusahaan untuk meningkatkan 

penggunaan hutang penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Pribadi et al. (2024). 

Perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan yang tinggi lebih menggunakan dana internal, 
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seperti laba ditahan, dalam membiayai aktivitas operasionalnya dan investasinya tanpa 

bergantung pada hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Nasrudin dan 

Nugraha, 2024). 

Tingkat pertumbuhan perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap perubahan kebijakan hutang. Apabila pertumbuhan perusahaan mengalami 

peningkatan maka kebutuhan dana untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan juga 

akan semakin besar. Pertumbuhan perusahaan mencerminkan hasil pencapaian usaha yang 

ditandai dengan adanya peningkatan atau penurunan jumlah aset yang dimiliki. Perusahaan 

cenderung akan menggunakan seluruh dana perusahaan untuk membiayai pertumbuhan 

perusahaan (Saputra et al., 2023) 

Variabel struktur aset memiliki koefisien regresi sebesar 0,212, artinya setiap 

peningkatan struktur aset sebesar 1 satuan akan meningkatkan kebijakan hutang sebesar 0,212. 

Berbeda dengan variabel lainnya, struktur aset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang karena nilai signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari 0,05. Struktur aset berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini menunjukan bahwa semakin besar aset 

tetap yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam 

menambah hutang. Sejalan dengan peneliti Widiyaningsih & Suwarno (2023). Menurut 

Serlipuji & Hazmi (2023) rasio aset tetap terhadap total aset merupakan ukuran penting bagi 

perusahaan untuk menentukan seberapa besar hutang yang bisa mereka ambil. Karena 

perusahaan biasanya menggunakan aset tetap sebagai jaminan pinjaman. 

Aset tetap seperti tanah, bangunan, dan mesin biasanya dipandang sebagai jaminan 

yang kuat dalam memperoleh pinjaman dibandingkan dengan aset lancar seperti kas, piutang, 

maupun persediaan. Perusahaan yang memiliki proporsi aset tetap yang lebih besar cenderung 

memiliki penjaminan yang lebih tinggi, sehingga memungkinkan perusahaan untuk 

memperoleh pinjaman (Gunawan dan Samosir, 2024). 

Hasil Uji Koefisien Determinasi ( Adjusted R Square) 

Berdasarkana tabel dia atas, nilaia adjusted Ra square sebesara 0,061 atau 6,1 % yang 

menunjukkan bahwa variabel dependent yaitu kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh variabela 

independent yaitua profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, strutktur aset. Sedangkana sisanyaa 

sebesar 93,9 % dipengaruhia oleh variabela lain yanga tidak dimasukkan dalama model 

penelitiana ini. 
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KESIMPULAN 

Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan efisiensi pengelolaan keuangan, khususnya 

dalam mengatur arus kas masuk dan keluar agar kebutuhan pendanaan operasional dapat 

terpenuhi tanpa harus menambah beban hutang yang berlebihan. Perusahaan juga perlu 

melakukan evaluasi berkala terhadap struktur modal yang digunakan, untuk memastikan 

proporsi hutang dan modal sendiri tetap dalam kondisi sehat dan optimal. Perusahaan juga 

disarankan untuk memperhatikan faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, perubahan 

kebijakan pemerintah, dan tingkat suku bunga dalam menentukan kebijakan hutangnya, agar 

keputusan pendanaan yang diambil sesuai dengan kondisi dan kemampuan perusahaan. Selain 

itu, transparansi dalam penyajian laporan keuangan juga perlu ditingkatkan untuk menjaga 

kepercayaan investor dan pihak pemberi pinjaman. 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan model penelitian ini dengan 

beberapa langkah berikut: memperluas objek penelitian tidak hanya pada sektor Consumer 

Cyclicals, menambahkan variabel-variabel lain yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

seperti struktur kepemilikan, arus kas bebas, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan risiko 

bisnis serta memperpanjang periode penelitian lebih dari tiga tahun, agar hasil penelitian 

mampu merepresentasikan kondisi keuangan perusahaan secara lebih komprehensif dan dalam 

jangka panjang 
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