BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah variabel kepemilikan
manajerial (MOWN), kepemilikan-institusional (INST), kebijakan dividen (DPR),
struktur aset (SA), free cash flow (FCF) dan risiko bisnis (DOL) secara simultan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan LQ45 tahun 2012-2015.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id), Saham OK (www.sahamok.com), dan Indonesia

Capital Markets Directory (ICMD). Sampel penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Perusahaan LQ45 yang digunakan sebagai sampel dalam
penelitian ini sebanyak 129 data.

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis statistik
deksriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan uji hipotesis
dengan mengunakan software SPSS 23.0. Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil pengujian kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini
disebabkan karena masih rendahnya tingkat persentase kepemilikan saham
yang dimiliki oleh manajerial dibandingkan dengan persentase kepemilikan

saham yang dimiliki oleh kelompok lainnya (publik) dalam perusahaan,
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sehingga manajer tidak dapat mengambil keputusan berdasarkan keinginannya
sendiri.

Hasil pengujian kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Dapat
diidentifikasi bahwa besar kecilnya kepemilikan institusional tidak akan
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan kebijakan hutang, karena
manajer dalam perusahaan lebih mengerti mengenai keadaan dalam
perusahaan sehingga menentukan keputusan pendanaan untuk operasional
peusahaan manajer akan mempertimbangkan segala risiko atas penggunaan
hutang. dan mempertimbangkan faktor-faktor lainnya. Kepemilikan
institusional merupakan pihak yang mengikuti keputusan dari manajemen
dalam keputusan kinerja keuangan khusunya kebijakan hutang, akan tetapi
kepemilikan institusional hanya bertindak sebagai pengawasan dan tidak
terlibat dalam pengambilan keputusan mengenai kebijakan hutang.

Hasil pengujian kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa kebijakan dviden tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Pembayaran dividen dapat
digunakan untuk menggantikan peranan utang dalam pengawasan problem
agency, namun hubungan tersebut tidak berjalan secara efektif. Karena
sebagian besar perusahaan membagikan dividennya yang didapat dari selisih

laba bersih yang diperolen dengan laba ditahan yang digunakan untuk
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investasi baru maka perusahaan tidak perlu lagi menggunakan hutang untuk
membagikan dividennya kepada pemegang saham.

Hasil pengujian struktur aset terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang. Sesuai dengan teori yang ada bahwa
struktur aset digunakan sebagai prasayarat melakukan pinjaman kepada pihak
ekternal karena struktur aset digunakan sebagai jaminan perusahaan apabila
tidak dapat membayar hutangnya. Struktur aset dijadikan bahan pertimbangan
perusahaan dalam menentukan besarnya hutang yang akan diambil.
Perusahaan yang memiliki . struktur aset yang lebih fleksibel cenderung
menggunakan hutang yang lebih besar dari pada struktur aset perusahaan yang
tidak fleksibel.

Hasil pengujian Free Cash Flow terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa Free Cash Flow berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan adanya free cash flow yang
tinggi perusahaan akan mengurangi keputusan untuk mengambil hutang
dikarenakan free cash flow dapat digunakan untuk membiayai operasional
perusahaan. Adanya free cash flow dimanfaatkan untuk menjalankan usaha
perusahaan tanpa harus mencari hutang.

Hasil pengujian risiko bisnis terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
LQ45 tahun 2012-2015 menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang. Perusahaan yang akan menambah dana

investasi dari pihak eksternal tidak memperhatikan besarnya risiko bisnis. Hal
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ini karena perusahaan mempunyai keyakinan bahwa proyeksi atas aset di masa
yang akan datang dapat dikembalikan dengan adanya pendapatan yang tinggi

yang menyebabkan tingkat probabilitas kebangkrutan perusahaan rendah.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang mempengaruhi hasil penelitian.
Keterbatasan tersebut adalah peneliti memiliki keterbatasaan dalam hal penilaian
kepemilikan saham dalam perusahaan, sebab kepemilikan saham tergantung pada
kebijakan perusahaan dalam menetapkan besar kecilnya saham yang dimiliki oleh
manajerial maupun institusional (publik). Sehingga peneliti belum menemukan

hasil yang pasti dalam presentase kepemilikan saham masing-masing perusahaan.

53  Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan penelitian, maka saran yang
dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya adalah :

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk mempertimbangkan rentang waktu
penelitian lebith lama sekitar lima hingga enam tahun sehingga dapat
menghasilkan penelitian yang lebih akurat.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel independen lain diluar

penelitian ini seperti ukuran perusahaan dan profitabilitas.

3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan objek penelitian yang
lebih luas tidak hanya berfokus pada perusahaan LQ45 agar mendapatkan

kemungkinan hasil yang lebih baik.
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