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ABSTRACT

This study aims to analyze simultaneously and partially the effect of profitability, cash flow, sales growth, company size, and liquidity on the Consumer Goods Industry (CGI) sector of debt policy. Listed on the Indonesia Stock Exchange Period 2016-2018.
The sampling method to be used in this study is the purposive sampling method, which is the sampling method according to these criteria. The companies that achieved the criteria in this study were 18 Consumer Goods Industry (CGI) companies on the Indonesia Stock Exchange in the period 2016 - 2018. The analysis used was panel data regression analysis to see the effect of independent variables on the dependent variable both individually and preceded by the classical assumption test that is the chow test, the hausman test, and the lagrange multiplier test. Hypothesis testing is done using the F test, the R aquared test and the T test. The results of this study provide information that profitability, cash flow, company size, and liquidity have no significant effect on the debt policy while the sales growth has a significant effect on the debt policy.
Keywords: Debt Policy, Profitability, Cash Flow, Sales Growth, Company Size, and Liquidity.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara simultan dan parsial pengaruh profitabilitas, arus kas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap Kebijakan Hutang sektor Consumer Goods Industry (CGI). Yang terdaftar di bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018.
Metode sampling untuk digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling yaitu metode pengambilan sampel sesuai kriteria tersebut. Perusahaan yang mencapai kriteria dalam penelitian ini sebanyak 18 perusahaan Consuumer Goods Industry (CGI) di BEI pada periode 2016 – 2018. Analisis yang digunakan yaitu analisis regresi data panel untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen baik secara bersama-sama maupun secara individu yang didahului oleh uji asumsi klasik yaitu uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji F, uji R aquared dan uji T. Hasil penelitian ini memberikan informasi bahwa Profitabilitas, Arus Kas, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas tidak berpengaruh siginifikan terhadap Kebijakan Hutang sedangkan Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh siginifikan terhadap Kebijakan Hutang.
Kata Kunci: Kebijakan Hutang, Profitabilitas, Arus Kas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perushaan, Dan Likuiditas.
 	 
PENDAHULUAN  
Kebijakan hutang yaitu tindakan perusahaan dalam mengambil langkah ataupun keputusan dalam memperoleh dana atau modal perusahaan yang diperoleh baik dari penerbit surat hutang.. Kebijakan hutang akan dapat memberikan dampak pada manajer untuk dapat mengoptimalkan penggunaan dana. karena untuk adanya hutang maka perusahaaan untuk melakukan pembayaran secara periodik dan pokok pinjaman.           Profitabilitas adalah laba yang dapat diperoleh perusahaan untuk periode tertentu. untuk tingkat profitabilitas yang sangat tinggi biasanya menggunakan hutang dalam jumlah yang mungkin sedikit (Brigham dan Houston, 2011).
Arus kas adalah yang benar bersedia untuk di distribusikan kepada investor setelah menempatkan seluruh investasi pada aktiva tetap, produk baru dan modal kerja yang dapat di butuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brighan &Houston ) .
Pertumbuhan penjualan yaitu kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan membutuhkan lebih banyak investasi pada berbagai aset tetap dan aset lancer Menurut Kesuma (2009:41).
Ukuran Perusahaan yaitu dapat mengakses pasar modal, maka berarti bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana Menurut Riyanto dalam Purba (2011).
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang harus di bayar dengan harta lanacarnya Menurut Fahmi (2011:147).
Fenomena yang terjadi terhadap kebijakan hutang secara parsial maupun simultan pada perusahaan sektor Customer Good Industri (CGI) terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 dengan total populasi 18 perusahaan.
Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti ingin meneliti masalah tersebut dengan judul : “PENGARUH PROFITABILITAS, ARUS KAS, PERTUMBUHAN PENJUALAN, UKURAN PERUSAHAAN, DAN LIKUIDITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG”.
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian
Pada penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan bentuk data digunakan adalah data sekunder, jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria adalah sebanyak 18 perusahaan. Periode penelitian selama 3 tahun yaitu tahun 2016-2018 sehingga jumlah data adalah 54 data. Berikut merupakan kriteria perusahaan yang akan di jadikan sampel dengan metode purposive sampling untuk di gunakan dalam penelitian, yaitu:
1. Perusahaan Sektor CGI yang terdaftar di BEI Periode 2016-2018
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2016-2018
3. Perusahaan yang tidak melaporkanlaporan keuangan secara berturut-turut periode 2016-2018
4. Perusahaan yang tercatat di Sektor CGI yang Delisting
5. Perusahaan Sektor Consumer Goods Industry yang memilki laba periode 2016-2018
6. Perusahaan Sektor Consumer Goods Industry yang arus kas operasional (tidak menurun) periode 2016-2018
7. Perusahaan Sektor Consumer Goods Industry yang memilki peningkatan dalam penjualan setiap tahun 2016-2018
B. Variabel Penelitian
Pada penelitian ini Variabel Dependen yang di gunakan adalah Kebijakan Hutang. Dan variabel Independen yang di gunakan adalah Profitabilitas, Arus Kas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas.
C. Metode Analisis Data
Metode analisis data yang di gunakan pada penelitian ini adalah metode analisis data kuantitatif dengan menggunakan software Microsoft Excel 2007 untuk mengumpulkan data-data Financial Statement perusahaan yang berhubungan dengan unsur-unsur yang di gunakan untuk menghitung variabel dependen maupun independen. Penelitian ini menggunakan teknik pengolahan data berupa analisis data deskriptif dan analisis data regresi data panel dengan menggunakan olahan data Eviews 9. Analisis Statistik Deskriptif  
Analisis statistik deskriptif merupakan analisa statistik yang digunakan untuk  menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang  telah terkumpul sebagaimana datanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang  berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2014). Analisis statistik deskriptif  memberikan deskripsi atau gambaran suatu data yang dilihat dari rata-rata (mean),  standar deviasi, varian, maksimum, minimum (Warianto dan Rusiti, 2014) 
Teknik Pemilihan Model Regresi Data Panel  
Teknik pemilihan model regresi data panel terbagi menjadi 3 model yaitu uji  chow, uji hausman dan uji lagrange multiplier. 
Uji Chow 
Uji Chow digunakan untuk memilih model yang digunakan apakah  sebaiknya menggunakan Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model  (FEM). Pengujian ini dapat dilihat pada nilai Probabilitas (Prob) (Eksandy dan  Heriyanto; 2017). Crosssection F dan Cross-section chi-square dengan hipotesis  sebagai berikut:  
H0: Model mengikuti Common Effect Model (CEM)  
Ha: Model mengikuti Fixed Effect Model (FEM) 
Uji Hausman 
Uji Hausman digunakan untuk memilih model yang digunakan apakah  sebaiknya menggunakan Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model  (FEM). Cross-section random dengan hipotesis sebagai berikut: 
H0 : Model mengikuti Random Effect Model (REM).  
Ha : Model mengikuti Fixed Effect Random (FEM). 
Uji Lagrange Multiplier 
Uji Langrange Multiplier digunakan untuk memilih model yang digunakan  apakah sebaiknya menggunakan Random Effect Model (REM) atau Common  Effect Model (CEM) (Eksandy & Hariyanto; 2017). Pengujian ini dapat dilihat  sebagai berikut: 
H0 : Model mengikuti Common Effect Model (CEM). 
Ha : Model mengikuti Random Effect Model (REM).

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengujian Hipotesis Berdasarkan hasil uji analisis regresi data panel yang dilakukan maka model regresi yang dipilih adalah Random Effect Model. Hasil ini dilihat  berdasrkan hasil uji chow , uji hausman dan uji langrange multiplier yang menunjukkan  bahwa nilai probability dari Breusch-Pagan sebesar 0,0020 < 0,05.
1. Hasil Analisis Deskriptif
[image: https://lh7-us.googleusercontent.com/jjOcXWu4g-W-EzXgGXDhUBt_XmYDQ200doqsHuWL0TGLCFsAlveJ3zDM_CzvnPhgIe5wgZxnqIs-9ssrgX8xatelCOfLQB1BdhXK1pyWhB4AoCzkPwRcfyBULWmU_v3reHj_96yDwjemrKabL07MMw]
Sumber : Hasil  Olahan Eviews 10.0,2020

2. Estimasi Regresi Data Panel 
Common Effect Model (CEM)
[image: https://lh7-us.googleusercontent.com/XOQdmDQilRI3nFmyXE681C95SzAyVkJHZZTfX0PCR6SuXZbvabHAuHL4QToNtW8mpYZvAZ5cZq2PudSdjXCXSLAuyJgOp6lhs5DQSDKwE3gAAFIxkDWjj9WmrerEvDovuBavRB7Gfzt_4HSo_aqBkQ]
Fixed Effect Model (FEM) 
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Berdasarkan hasil pengujian yang di lakukan di atas maka dapat di simpulkan bahwa Model Regresi Data Panel yang akan digunakan dalam Uji Hipotesis dan persamaan Regresi Data Panel Adalah Random Effect Model (REM).

1. Uji Hipotesis
Uji F
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Berdasarkan hasil yang di data di atas menunjukkan bahwa nilai F  Statistic sebesar 7,339049 dan nilai Probabilitas F Statistic 0,000035 maka dapat di simpulkan bahwa Ha diterima dengan demikian bahwa penelitian layak untuk di lanjutkan karena variabel-variabel independen berpengaruh yaitu Pertumbuhan penjualan sebesar 0,0027 < kurang dari 0,05 terhadap Kebijakan Hutang.
Uji Koefisien Determinasi R2
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Berdasarkan hasil diatas menunjukkan nilai probabilitas 0,000035 dan nilai adjustered R Squared sebesar 0,433262 yang artinya bahwa variabel perubahan naik turunnya Kebijakan Hutang dapat di jelaskan oleh Profitabilitas, Arus kas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan likuiditas sebesar 43,32% sementara sisanya sebesar 56,68% di jelaskan oleh variabel- variabel lain yang tidak di teliti dalam penelitian.
Uji T
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Berdasarkan data di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas hasil uji T variabel Profitabilitas, Arus Kas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Likiuditas yang di milki Pertumbuhan Penjualan sebesar 0,0027 < kurang dari 0,05, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan Penjualan dalam penelitian ini berpengaruh terhadap Kebijkan Hutang.

KESIMPULAN 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel Profitabilitas, Arus Kas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang. Secara parsial Profitabilitas, Arus Kas, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Kebijkan Hutang, sedangkan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Kebijkan Hutang.
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