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ABSTRAK

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Kebijakan Hutang dengan
ROA Sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan
Semen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2013-2018

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh kinerja keuangan (Total
Asset Turnover dan Current Ratio) dengan Return on Assets sebagai variabel
intervening terhadap kebijakan hutang (Debt to Assets Ratio) pada perusahaan
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 — 2018. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan semen yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia dan juga dalam website masing-masing perusahaan dengan periode
penelitian 6 tahun (2013 —2018). Sampel penelitian terdiri dari 4 perusahaan semen
yaitu Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP), Semen Baturaja Tbk (SMBR),
Holcim Indonesia Thk (SMCB), Semen Indonesia Thk (SMGR). Teknik analisis
yang digunakan adalah metode statistik dengan program pengolah data yaitu
Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 25. Hasil penelitian
menyatakan bahwa TAT, CR dan ROA secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap DAR, sedangkan ROA sebagai variabel intervening memiliki pengaruh
yang signfikan dalam memediasi hubungan antara TAT dan CR terhadap DAR.
Implikasi praktis penelitian ini sebagai pertimbangan manajemen perusahaan untuk
dalam menentukan kebijakan hutang dan pemanfaatan dana eksternal (hutang).
Implikasi dari penelitian sebagai bahan pertimbangan dalam manajemen hutang
pada perusahaan agar menghasilkan profitabilitas yang maksimal bagi perusahaan.

Kata Kunci : Total Asset Turnover, Current Ratio, Return on Assets, Debt to Assets
Ratio
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ABSTRACT

The Effect Of Financial Perfomance to Debt Policy with ROA as Intervening
Variable in Cement Company Listed on Indonesia Stock Exchange 2013 -
2018

This Research aimed to examine the effect of financial performance (Total Asset
Turnover and Current Ratio) with Return on Assets as a intervening variable to
debt policy (Debt to Assets Ratio) in cement company listed on indonesia stock
exchange 2013 — 2018. The data used in this study was obtained from secondary
data. Secondary data in this study is financial statement in website of each state-
owned banking during 2013 — 2018 periods. The sample study data consisted of 4
cement company is Indocement Tunggal Prakasa Thk (INTP), Semen Baturaja Tbk
(SMBR), Holcim Indonesia Thk (SMCB), and Semen Indonesia Tbk (SMGR).
Analysis techniques used is statistics method with data processing program namely
Statistical Product and Service Solution (SPSS) version 25. Result of analysis
showed that TAT, CR, and ROA partialy have significant impact on DAR, but ROA
as a intervening variable partialy have significant impact to mediation relationship
between TAT and CR on DAR. The implication of this study are as a consideration
of debt management to produce maximum profitability for banking. The implication
of this study are as a consideration of debt management to produce maximum
profitability for company.

Keywords : Total Asset Turnover, Current Ratio, Return on Assets, Debt to Assets
Ratio
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Di Indonesia terdapat banyak perusahaan yang bergerak di industri semen
yang terus mengembangkan produksinya sehingga dituntut untuk meningkatkan
kualitas maupun kuantitas produksinya tersebut. Tahun 2015 menjadi tahun
konfirmasi terjadinya perubahan lingkungan usaha persemenan Indonesia.
Rendahnya permintaan akibat pelambatan pertumbuhan ekonomi dan
bertambahnya pemain di industri, membuat Indonesia kini dan ke depan, memasuki
era persaingan ketat di pasar semen domestik, dengan keunggulan daya saing dan
kemampuan pengelolaan biaya menjadi penentu kehadiran produk di pasar. Pada
tahun 2016 menjadi tahun titik nadir dalam kurun waktu 15 tahun terakhir di
industri  persemenan Indonesia. Penurunan permintaan akibat terbatasnya
pertumbuhan ekonomi, bertambahnya pasokan semen karena pemain baru sudah
mulai berproduksi, dan masuknya produk impor, membuat jual produk semen
tertekan akibat semakin tingginya tingkat persaingan. Dengan tingkat pertumbuhan
ekonomi yang diperkirakan masih relatif terbatas, industri semen di Indonesia kini
dan ke depan akan terus berada dalam tekanan persaingan yang ketat. Keunggulan
daya saing dan kemampuan transformasi biaya menjadi penentu keberhasilan

memenangkan persaingan (Semen Indonesia, 2018).

Dengan semakin ketatnya persaingan industri semen di Indonesia pada saat
ini, menuntut perusahaan-perusahaan semen tersebut untuk terus berinovasi dalam

menghasilkan produknya sehingga dapat bersaing di pasar. Manajemen kedua



perusahaan dituntut untuk terus meningkatkan kinerjanya, sehingga dapat
memajukan perusahaan yang dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan
tersebut, yang kemudian dapat diukur dan dianalisis dengan menggunakan rasio-
rasio keuangan. Informasi dalam bentuk rasio keuangan merupakan salah satu
acuan bagi investor untuk menganalisa fenomena bisnis yang berbeda. Laba adalah
perbedaan antara revenue yang direalisasi yang timbul dari transaksi pada periode
tertentu dihadapkan dengan biaya-biaya yang dikeluarkan pada periode tersebut.
Besar kecilnya laba dapat dilihat dari peningkatan atau penurunan rasio keuangan,
sehingga pemakai dapat melihat kondisi perusahaan yang bersangkutan. Mengingat
kondisi ekonomi yang selalu mengalami perubahan, maka dapat mempengaruhi
kondisi perusahaan yang dapat dilihat dari labanya. Kinerja keuangan suatu
perusahaan dapat dinilai dengan menggunakan beberapa teknik analisis keuangan,
diantaranya: analisis rasio keuangan, analisis common size, analisis
horizontal/trend, analisis sumber dan penggunaan kas, dan analisis diskriminan/Z-

Score (Stephen, 2000).

Kinerja keuangan adalah penilaian tingkat efisiensi dan produktivitas yang
dilakukan secara berkala atas dasar laporan manajemen dan laporan keuangan yang
merupakan pencerminan prestasi yang dicapai perusahaan. Kemudian kinerja juga
dapat digunakan untuk menunjukkan keluaran perusahaan/organisasi, alat, fungsi-
fungsi manajemen (produksi, pemasaran, keuangan) atau keluaran seorang
pegawai. Penilaian kinerja perusahaan dapat memberikan gambaran pengelolaan
manajemen keuangan suatu perusahaan apakah telah berjalan sesuai dengan tujuan
perusahaan yaitu penghematan biaya operasional, efektivitas penempatan investasi

(Kasmir, 2014).



Salah satu alat penilaian kinerja keuangan adalah analisis rasio keuangan,
yang pada gilirannya dapat dijadikan sebagai dasar dalam pelaksanaan fungsi-
fungsi manajemen, khususnya perencanaan dan pengendalian untuk mendapatkan
tolak ukur tertentu yang membandingkan kinerja suatu perusahaan pada tahun
tertentu dengan kinerja tahun sebelumnya dan sesudahnya atau membandingkan
kinerja perusahaan dengan kinerja perusahaan lain, terutama dalam industri yang
sama. Adapun rasio keuangan yang umum digunakan untuk menilai Kkinerja
keuangan suatu perusahaan adalah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio

profitabilitas / rentabilitas dan rasio aktivitas (Tambunan, 2007).

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dahulu bernama PT Semen Gresik
(Persero) Tbk adalah produsen semen yang terbesar di Indonesia. Pada tanggal 20
Desember 2012, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk resmi berganti nama dari
sebelumnya bernama PT Semen Gresik (Persero) Tbk. Diresmikan di Gresik pada
tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI pertama Ir. Soekarno. PT. Holcim
Indonesia, Tbhk adalah sebuah perusahaan pembuat semen di Indonesia yang
sebelumnya bernama PT Semen Cibinong Tbk yang terlahir pada tahun 1971.
Pabrik semen ini merupakan pabrik semen swasta pertama di Indonesia. Perusahaan
ini mulai dimiliki Holcim, salah satu perusahaan semen terbesar di dunia sejak 13
Desember 2001 dan bergantinya nama seiring dengan dikuasainya mayoritas saham
perseroan oleh Holcim Ltd. Sementara PT. Indocement Tunggal Prakasa, Tbk
merupakan perusahaan swasta asing yang bergerak di industri semen di Indonesia.
Semen yang dipasarkan oleh PT. Indocement Tunggal Prakasa, Thk adalah semen

dengan merek "Tiga Roda". PT Semen Baturaja (Persero) Thk merupakan Pabrik
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Semen di Indonesia, yang didirikan pada tahun 1974 dan diresmikan oleh Presiden

Republik Indonesia kedua, Soeharto (Kompas, 2012).

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Selain itu kebijakan
hutang perusahaan juga berfungsi sebagai alat monitoring terhadap tindakan
manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. Disamping itu, keputusan
pendanaan melalui hutang mempunyai batasan sampai seberapa besar dana yang
akan dipinjam perusahaan. Biasanya ada standar rasio tertentu untuk menentukan
rasio hutang tertentu yang tidak boleh dilampaui. Jika rasio hutang melewati standar
ini, maka biaya akan meningkat dengan cepat, dan hal tersebut akan mempengaruhi
stuktur modal perusahaan. Perusahaan yang menggunakan semakin banyak hutang
maka akan meningkatkan beban bunga dan pokok pinjaman yang harus dibayar

(Kasmir, 2014).

Hutang perusahaan berkaitan sangat erat dengan struktur modal suatu
perusahaan. Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam
melakukan pendanaan diantaranya komposisi struktur modal perusahaan.
Komposisi modal suatu perusahaan yang di dalamnya terdapat kepemilikan
manajerial tentu akan mempengaruhi keputusan pendanaan yang akan dilakukan
perusahaan. Pengambilan kebijakan tersebut sangat erat kaitannya dengan
keputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang sangat pekat dengan
masalah keagenan (agency theory). Dalam teori ini, dikenal dua macam biaya
keagenan, yaitu agency cost of debt dan agency cost of equity (Jensen dan Meckling

1976).



Beban biaya keagenan yang terjadi di sisi pemegang saham disebut agency
cost of equity, sedangkan biaya keagenan yang timbul akibat penggunaan hutang
perusahaan disebut agency cost of debt. Sehubungan dengan hutang, dapat
dikatakan bahwa semakin tinggi proporsi hutang, maka resiko kebangkrutan akan
semakin meningkat, sehingga debtholders memerlukan tambahan return untuk
menutupi tambahan resiko yang terjadi. Dengan kata lain, hutang digunakan untuk
membagi beban biaya keagenan dari pemegang saham kepada debtholders,
sehingga agency costs of equity menjadi menurun namun terjadi kenaikan di agency
cost of debt. Jadi pengambilan keputusan hutang akan mempengaruhi biaya
keagenan yang ditanggung pemegang saham dan debtholders, sehingga biaya

keagenan dikendalikan melalui mekanisme hutang (Anom dan Jogiyanto, 2002).

Selain hutang, faktor-faktor yang harus diperhatikan dalam Kkinerja
keuangan suatu perusahaan yaitu aset dan laba perusahaan. Berikut adalah grafik
aset, hutang, dan laba pada perusahaan semen di Indonesia yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2018 :
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Gambar 1.1 Grafik aset, hutang, dan laba perusahaan semen di
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2013-2018



Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat bahwa hutang perusahaan
manufkatur sub sektor semen di Indonesia tahun 2013-2018 mengalami fluktuasi.
Pada tahun 2014 hutang perusahaan semen di Indonesia mengalami penurunan
sebesar 2,3% atau 276 miliyar rupiah dari tahun 2013, sedangkan pada tahun 2015
mengalami penurunan yang lumayan signifikan sebesar 20,3% atau sebesar 2,4
triliun rupiah dari tahun 2014. Pada tahun 2016 terjadi lonjakan hutang yang sangat
tinggi sebesar 226% atau sebesar 21,2 triliun rupiah. Pada tahun 2017 hutang terus
meningkat sebesar 22,2% atau sebesar 6,8 triliun rupiah dari tahun 2016, sedangkan
pada tahun 2018 hutang menurun sedikit dari tahun sebelumnya sebesar 0,3% yaitu

sebesar 106 miliyar rupiah.

Laba yang dihasilkan oleh perusahaan manufkatur sub sektor semen di
Indonesia relatif menurun dari tahun ke tahunnya. Pada tahun 2014 mengalami
penurunan sebesar 276 miliyar rupiah atau sebesar 2,3% dari tahun 2013. Laba
yang dihasilkan di tahun 2015 semakin menurun dibandingkan di tahun 2014
dengan penurunan sebesar 2,4 triliun atau sebesar 20,3%. Penurunan terus terjadi
di tahun 2016 yaitu sebesar 9,8 triliun dari tahun sebelumnya yaitu tahun 2015.
Pada tahun 2017 perusahan sub sektor semen makin terpuruk dengan penurunan
laba yang sangat signifikan yaitu sebesar 67% atau sebesar 5,6 triliun rupiah dari
tahun 2016, sedangkan setelah ditahun sebelumnya terpuruk sangat rendah, laba
kembali meningkat di tahun 2018 yaitu sebesar 27% atau sebesar 746 miliyar
rupiah. Sedangkan untuk aset perusahaan setiap tahunnya mengalami peningkatan

yaitu sebesar 62% terhitung sejak tahun 2013 ke 2018.

Dengan melihat fenomena hutang pada perusahaan semen di Indonesia yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2018 dimana setiap tahunnya



cenderung mengalami kenaikan, sedangkan untuk laba perusahaan semen cendrung
mengalami penurunan, sedangkan aset setiap tahunnya semakin meningkat. Hal ini
sesuai dengan penelitian Ferdiansyah dan Isnurhadi (2013) yang berjudul Faktor-
Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Pertambangan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia bahwa aset dan laba berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap hutang.

Menurut penelitian Husna dan Satria (2019) yang berjudul Effect of Return
on Assets, Current Ratio, Firm Size and Dividen Payout Ratio on Capital Structure
menyatakan bahwa variabel CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap
variabel DAR. Penelitian Husna dan Satria (2019) yang berjudul Effect of Return
on Assets, Current Ratio, Firm Size and Dividen Payout Ratio on Capital Structure
menyatakan bahwa CR yang terlalu tinggi menandakan bahwa tidak efektifnya
likuiditas yang digunakan oleh perusahaan sehingga mengurangi tingkat penjualan
perusahaan yang berdampak terhadap laba. Laba yang tidak tinggi mengakibatkan
perusahaan cendrung menggunakan hutang untuk menjalankan operasional
perusahaannya.

Penelitian Utami et. Al (2018) yang berjudul Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan, Tangibility, Total Assets Turnover dan Profitabilitas Terhadap Struktur
Modal Perusahaan Sub Sektor Transportasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) Tahun 2012-2016 variabel TAT berpengaruh terhadap struktur modal,
variabel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, variabel
Tangibility berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, variabel

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal



pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek ldonesia
periode 2012-2016.

Penelitian Aziz dan Rahman (2017) yang berjudul The Relationship
between Solvency Ratios and Profitability Ratios : Analytical Study in Food
Industrial Companies Listed in Amman Bursa menyatakan bahwa rasio
profitabilitas (GPM, OCFM dan ROA) tidak berpengaruh negatif terhadap variabel
solvabilitas (DAR, DER, LTDAR, LTDER dan IC). Berdasarkan research gap di
atas, maka penulis tertarik untuk mengajukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Kebijakan Hutang dengan ROA
sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Semen yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2018”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, maka penulis merumuskan masalah
sebagai berikut : Bagaimana pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan hutang
dengan ROA sebagai variabel intervening pada perusahaan semen yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2018?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah maka penelitian ini memiliki tujuan sebagai
berikut : Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan hutang
dengan ROA sebagai variabel intervening pada perusahaan semen dan komponen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013 - 2018.
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1.4.2

Manfaat Penelitian

Manfaat Teoritis

Manfaat teoritis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
Untuk menerapkan teori-teori yang diperoleh selama perkuliahan dan
enggabungkan pemahaman teori-teori yang ada dengan keadaan
sesungguhnya sehingga kemudian dapat dijadikan bekal apabila terjun ke
masyarakat.

Untuk menjadi sumber referensi dalam penelitian yang akan dilakukan di
masa-masa mendatang sebagai penelitian terkait penagaruh profitabilitas

terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Manfaat Praktis

Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut :

Untuk dijadikan sebagai salah satu referensi dalam mempertimbangkan
keputusan berinvestasi dalam pembelian saham di perusahaan semen.
Untuk menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan manajemen

dalam kebijakan hutang yang dilihat dari hasil kinerja keuangan.
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