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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of managerial ownership, profitability, asset structure,
and dividend policy on debt policy in property and real estate sector listed in Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2012-2016. The sample of research uses 109 samples of property and real
estate companies. This study uses secondary data that has been published. The sampling
technique was conducted by purposive sampling using SPSS version 22. The data analysis
used multiple linear regression analysis which.was preceded by the classical assumption test
consisting of normality test, multicollinearity test, heteroscedasticity test, and autocorrelation
test. Hypothesis testing is done by using F test, coefficient of determination, and t test. The
results of - this study indicate that managerial ownership, profitability, and asset structure
have an effect on debt policy, while dividend policy variable has no effect on debt policy.
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PENDAHULUAN

Salah satu aktivitas yang sangat
penting dalam  perusahaan  adalah
pengelolaan . keuangan, dimana kegiatan
tersebut menentukan sumber pendanaan
yang digunakan. Perusahaan _ harus
menciptakan  bauran = atau kombinasi
sumber dana sehingga dapat
memaksimalkan laba. Untuk mencapai
tujuan tersebut, para pemegang saham
harus bisa mempercayakan pengelolaan
perusahaan kepada para profesional (pihak
manajerial) untuk bekerja meningkatkan
nilai kepentingan pemegang saham. Suatu
keputusan yang diambil oleh manajer
harus dipertimbangkan. Manajer memiliki
tugas untuk mempertimbangkan keputusan
pendanaannya. Pertimbangan diperlukan
karena masing—masing sumber pendanaan
mempunyai konsekuensi yang berbeda-
beda.

Hutang mempunyai pengaruh
penting bagi perusahaan karena selain

sebagai sumber pendanaan, hutang juga
dapat digunakan untuk mengurangi konflik
keagenan. Hutang perusahaan dapat
diperoleh dari hutang jangka panjang
maupun jangka pendek. Hutang sendiri
memiliki arti yaitu pengorbanan manfaat
ekonomi di masa depan yang  timbul
karena kewajiban sekarang suatu entitas
untuk-memberikan jasa kepada entitas lain
di masa yang akan datang akibat transaksi
masa lalu. Hampir semua negara termasuk
Indonesia, sektor industri property dan
real estate merupakan sektor dengan
karakteristik  yang sulit diprediksi dan
mempunyai risiko yang tinggi. Industri
sektor property dan real estate dikatakan
mempunyai risiko yang tinggi, hal ini
disebabkan pembiayaan atau sumber dana
utama sektor ini pada umumnya diperoleh
melalui kredit perbankan, sementara sektor
ini beroperasi dengan menggunakan aktiva
tetap berupa tanah dan bangunan.
Meskipun tanah dan bangunan dapat
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digunakan untuk melunasi hutang tetapi
aktiva tersebut tidak dapat dikonversikan
ke dalam kas dalam waktu yang singkat,
sehingga banyak pengembang (developer)
tidak dapat melunasi hutangnya pada
waktu yang telah ditentukan.

Fenomena yang mendasari penelitian
ini bahwasannya ada perusahaan property
yang mengalami masalah keuangan serius
setelah  beberapa  kali  mengalami
kegagalan pembayaran bunga obligasi
yang diterbitkannya. Perusahaan
mengalami masalah kesulitan  likuiditas
akibat penurunan kinerja bisnisnya. Seperti
pada berita yang dipublikasikan oleh
www.kontan.co.id . (06/06/2015) . kasus
yang terjadi di  PT .~ Bakrieland
Development Tbhk (ELTY) terbelit hutang
besar. Salah satu hutang yang harus
dituntaskan segera adalalah obligasi
konversi atau equity linked bonds sebesar
US$ 155 juta atau setara Rp 2,07 triliun
yang telah jatuh tempo pada 23 Maret
2015. Menurut Ardika Daud (2015),
kepemilikan manajerial adalah = situasi
dimana  manajer  memiliki = saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer
tersebut sekaligus sebagai pemegang
saham  perusahaan. =~ Dalam  laporan
keuangan, keadaan ini ditunjukkan dengan
besarnya persentase kepemilikan saham
perusahaan oleh manajer. Kepemilikan
manajerial  dalam  kaitannya dengan
kebijakan  hutang ~ berperan dalam
mengendalikan ~ kebijakan - keuangan
perusahaan agar sesuai dengan keinginan
pemegang Saham atau sering disebut
bonding mechanism (Diana dan lrianto,
2008). Pada penelitian Megawati dan Suci
Kurnia  (2015) menjelaskan - bahwa
kepemilikan ~ manajerial ~ berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.
Namun terdapat penelitian yang menolak
bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
yaitu pada penelitian Eva Larasati (2011)
dan Ardika Daud (2015).

Kebijakan hutang perusahaan juga
dipengaruhi oleh profitabilitas.
Profitabilitas  merupakan  kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan atau laba selama periode
tertentu.  Perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang tinggi berarti akan
menahan labanya, sehingga manajer tidak
memerlukan tambahan sumber dana
eksternal. Sebaliknya, apabila perusahaan
akan memilih tambahan sumber dana
eksternal yaitu utang dalam pemenuhan
biaya operasional perusahaan. Pada
penelitian Moh. Syadeli (2013) dan Umi
Mardiyati (2014) menyatakan bahwa
profitabilitas - berpengaruh  signifikan
terhadap kebijakan hutang. Sedangkan
pada penelitian Zaka Yahya (2017)
menyebutkan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Kebijakan - hutang perusahaan  juga
dipengaruhi  oleh struktur aset. Struktur
aset merupakan perbandingan antara aset
tetap dengan total aset yang dapat
menentukan besarnya alokasi dana untuk
masing-masing komponen aset. Struktur
aset dijadikan bahan pertimbangan
perusahaan dalam menentukan besarnya
hutang yang akan diambil. Perusahaan
yang memeiliki aset tetap dalam jumlah
besar dapat menggunakan hutang dalam
jumlah besar karena aset tersebut dapat
digunakan sebagai jaminan pinjaman
kepada kreditur (Brigham dan Houston,
2011:188). Hal ini didukung oleh
penelitian dari Ryan dan Willy (2015)
menyatakan bahwa ~ struktur.  aset
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang. Namun bertolak belakang pada
penelitian ~ Ahadiyah Muslida (2013)
menyebutkan bahwa struktur aset tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang.- Menurut Brigham dan Houston
(2012 : 211) kebijakan dividen sendiri
adalah keseimbangan antara dividen saat
ini, pertumbuhan masa depan, dan
memaksimalkan harga saham perusahaan.
Bagi para investor, dividen merupakan
hasil yang diperoleh dari saham yang
dimiliki, selain capital gain yang didapat
apabila harga jual saham lebih tinggi
dibanding harga belinya. Hal ini didukung
oleh penelitian Eva Larasati (2011) dan
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Ryan (2015) menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan  hutang. Sedangkan pada
penelitiam Ahadiyah Muslida (2013)
menolak  apabila  kebijakan  dividen
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang.

Adanya fenomena vyang terkait
dengan perusahaan property dan real
estate yang telah dijelaskan bahwa sektor
property dan real estate merupakan efek
dari kondisi makro ekonomi dan indeks
sektor property dan real estate pada tahun
2012-2016 selalu mengalami kenaikan
yang signifikan, serta beberapa hasil yang
menunjukkan adanya research gap yang
menjadi dasar dalam penelitian kali ini.
Dengan demikian hal tersebut mendorong
penulis untuk  melakukan riset untuk
mengetahui ~ “Pengaruh -~ Kepemilikan
Manajerial, Profitabilitas, Struktur Aset,

Dan Kebijakan ' Dividen  Terhadap
Kebijakan Hutang’.
RERANGKA TEORITIS YANG

DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Signalling Theory

Teori sinyal mengemukakan tentang
bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal-sinyal pada pengguna
laporan keuangan. Menurut Brigham dan
Houston (2011 : 186) teori sinyal adalah
suatu tindakan yang akan diambil oleh
manajemen suatu perusahaan memberikan
sinyal atau petunjuk kepada - investor
mengenai  bagaimana menilai - prospek
perusahaan tersebut. Perusahaan dengan
prospek yang menguntungkan mencoba
memaksimalkan dana internal. Namun,
jika dana internal tidak dapat memenuhi
maka perusahaan akan menghindari
penjualan saham dan mengusahakan modal
baru dengan cara lain seperti dengan
menggunakan hutang. Hal ini karena
perusahaan yang meningkatkan hutang
bisa dipandang sebagai perusahaan yang
yakin dengan prospek perusahaan di masa
yang akan datang. Dasar pertimbangannya
adalah penambahan hutang menyebabkan
biaya-biaya beban keuangan meningkat

sehingga manajer akan menerbitkan
hutang baru yang lebih banyak apabila
mereka yakin perusahaan kelak dapat
memenuhi kewajibannya. Investor
diharapkan akan menangkap sinyal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik.
Dengan demikian hutang merupakan tanda
atau sinyal positif.

Teori sinyal pada profitabilitas
menunjukkan apabila profitabilitas yang
tinggi dapat menunjukkan sinyal prospek
perusahaan yang lebih baik di masa
mendatang. Sedangkan pada kebijakan
dividen 'perusahaan memberikan sinyal
positif karema para investor akan
menganggap perusahaan memiliki
tanggung - jawab ~ untuk  memenuhi
kewajibannya atas dana yang telah
diinvestasikan oleh para investor.

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory merupakan
penetapan  suatu - urutan _ Keputusan
pendanaan dimana para manajer pertama
kali memilih untuk menggunakan laba
ditahan, hutang, dan penerbitan saham
sebagai pilihan yang terakhir (Mamduh,
2013 : 313). Penggunaan hutang lebih
disukai karena Dbiaya yang dikeluarkan
untuk hutang lebih murah dibandingkan
dengan biaya penerbitan saham. Pecking
Order Theory menjelaskan modal sendiri
yang berasal dari dalam perusahaan lebih
disukai daripada -modal sendiri yang
berasal dariluar perusahaan. Teori ini
mengimplikasikan bahwa manajer akan
memilih ~ jenis pendanaan - yang paling
murah. Dalam hal ini, pendanaan yang
paling murah merupakan pendanaan yang
bersumber dari laba ditahan karena
perusahaan tidak wajib membayar return
apapun atas penggunaan laba ditahan.
Ketika laba ditaha tidak mencukupi untuk
mendanai operasional perusahaan maka
perusahaan dapat menggunakan hutang.
Namun, jika perusahaan tidak dapat lagi
menambah hutang yang lebih banyak,
perusahaan dapat menerbitkan saham
sebagai sumber pendanaan terakhir. Saham
menjadi alternatif sumber pendanaan
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terakhir karena biaya emisinya yang besar
dan perusahaan menanggung kewajiban
untuk  membayar dividen  kepada
pemegang saham.

Kebijakan Hutang

Hutang atau liabilitas merupakan
kewajiban yang dimiliki oleh pihak
perusahaan yang bersumber dari dana
eksternal baik yang berasal dari sumber
pinjaman perbankan, leasing, penjualan
obligasi dan sejenisnya (Irham . Fahmi,
2014 : 153). Setiap perusahaan mempunyai
hutang untuk aktivitas operasional dan
peningkatan  produktivitas = perusahaan.
perusahaan yang melakukan kewajiban,
apabila tidak dilaksanakan dengan tepat
waktu kemungkinan perusahaan tersebut
akan mendapatkan risiko dalam usaha dan
menerima sanksi dan akibat. Sanksi dan
akibat yang didapat perusahaan seperti
pemindahan. aset perusahaan kepada
Kreditur karena perusahaan menggunakan
asetnya sebagai jaminan agar memperoleh
pinjaman dari kreditur.

Irham (2014 : 154) dalam  konsep
psikologis, kebijakan hutang perusahaan
mampu memberikan motivasi  untuk
bekerja secara lebih kreatif dan inovatif
menjadi rendah, dengan alasan rendanya
semangat dikarenakan tidak adanya
tanggung-jawab untuk membayar angsuran
hutangnya tiap periode yang - telah
ditentukan. Terjadinya suatu kebijakan
hutang itu apabila nilai investasi lebih
tinggi dari tingkat inflasi. Artinya dengan
kondisi  seperti  itu memungkinkan
perusahaan ~ mampu  mengembalikan
angsuran hutangnya secara tepat waktu.

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan  manajerial  adalah
tingkat atau presentase saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan, seperti direktur dan komisaris.
Meningkatnya kepemilikan maanjerial
dapat digunakan untuk mengatasi masalah
yang ada di perusahaan. Meningkatnya
kepemilikan majaerial digunakan manajer

sebagai motivasi untuk meningkatkan
Kinerjanya yang akan berdampak baik bagi
perusahaan dan kemakmuran pemegang
saham. Semakin besar proporsi pada
kepemilikan manajerial dalam perusahaan,
maka akan mensejajarkan kepentingan
manajemen dengan pemegang saham,
sehingga manajer ikut merasakan manfaat
dari keputusan yang diambil secara benar
dan akan menanggung risiko dari
keputusan yang diambil dalam keputusan
mengenai hutang.

Profitabilitas

Profitabilitas = adalah ~ kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba
melalui -~ semua sumber yang ada,
penjualan, kas, aset, dan modal (Sofyan
Syafri, 2015 - : 219). Penelitian ini
menggunakan rasio keuangan profitabilitas
karena profitabilitas memiliki pengaruh
terhadap pengambilan keputusan pimpinan
dalam  melakukan sumber _pendanaan
dengan berhutang. Perusahaan dengan laba
ditahan yang besar, akan menggunakan
laba ditahan terlebih dahulu sebelum
memutuskan untuk menggunakan hutang.
Profitabilitas digunakan sebagai variabel
yang menguji Pecking Order Theory di
dalam penelitian ini. Teori ini mengatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap hutang perusahaan.
Semakin tinggi profitabilitas maka akan
semakin besar laba yang dapat ditahan
untuk operasional perusahaan. Apabila
laba ditahan besar maka hutang akan
semakin kecil.

Struktur Aset

Struktur aset merupakan rasio yang
mencerminkan proporsi atau komponen
dari total aset tetap yang dimiliki
perusahaan dengan total aset yang dimiliki
perusahaan. Struktur aset dijadikan bahan
pertimbangan perusahaan dalam
menentukan besarnya hutang yang akan
diambil. Menurut 1 Made Sudana (2011 :
163) perusahaan dengan komposisi aset
lancar yang lebih besar daripada komposisi
aset tetap terhadap total aset dapat
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menggunakan hutang yang lebih besar
untuk mendanai investasinya dibandingkan
dengan perusahaan yang komposisi aset
tetapnya lebih besar dibandingkan dengan
aset lancarnya. Struktur aset dipandang
dari dua sisi yaitu aset lancar dan aset
tetap. Menurut Keown dkk (2010 : 36),
aset lancar meliputi aset-aset yang relatif
mudah dicairkan, yaitu yang diharapkan
dapat diubah menjadi kas dalam satu
tahun, sedangkan aset tetap adalah aset
yang harus tersedia untuk operasional
perusahaan secara jangka panjang.

Kebijakan Dividen

Irham (2012 83) menyatakan
bahwa - dividen merupakan pembagian
keuntungan yang diberikan perusahaan dan
berasal dari keuntungan yang dihasilkan
perusahaan. Dividen yang dibagikn
perusahaan-perusahaan ~ dapat  berupa
dividen tunai, -artinya kepada setiap
pemegang saham diberikan dividen berupa
uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu
untuk setiap saham. kebijakan dividen
adalah keseimbangan antara dividen saat
ini, pertumbuhan masa depan dan
memaksimalkan harga saham perusahaan.
Faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen adalah aturan-aturan
hukum, kebutuhan pendanaan perusahaan,
likuiditas, kemampuan untuk meminjam,
batasan-batasan dalam kontrak hutang, dan
pengendalian. Rasio pembayaran dividen
menentukan jumlah laba yang dapat
ditahan dalam perusahaan sebagi sumber
pendanaan.

Perusahaan yang tidak membagikan
dividen maka pasar akan memberikan
sinyal negatif terhadap prospek
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan
pasar menganggap bahwa perusahaan
sedang mengalami kesulitan keuangan
sehingga tidak mampu membayar dividen
kepada para pemegang saham. Sebaliknya
apabila perusahaan mampu membayarkan
dividen yang lebih besar kepada para
pemegang saham, maka pasar akan
menganggap bahwa kinerja perusahaan
meningkat sehingga perusahaan masih

akan tetap bertahan di masa yang akan
datang.

Pengaruh  Kepemilikan  Manajerial
Terhadap Kebijakan Hutang
Kepemilikan ~ manajerial ~ dalam

kaitannya dengan kebijakan hutang
memiliki peran penting dalam upaya
mengendalikan  kebijakan ~ keuangan
perusahaan agar sesuai dengan keinginan
pemegang saham (bonding mechanism).
Bonding mechanism digunakan untuk
menjelaskan atau mensejajarkan
kepentingan manajemen dan pemegang
saham dengan mengikat kekayaan pribadi
manajer ke dalam kekayaan perusahaan
(Hasan, 2015). ). Oleh Kkarena itu,
kepemilikan saham  yang dimiliki oleh
manajemen merupakan insentif bagi para
manajer untuk meningkatkan Kinerja
perusahaan.

Berdasrkan Pecking Order Theory
menjelaskan bahwa untuk melakukan
investasi dengan - penggunaan  dana
internal, resikonya lebih kecil
dibandingkan dengan menggunakan dana
eksternal. Para pemegang saham yang
sekaligus sebagai manajer perusahaan
mungkin lebih suka menggunakan dana
internal untuk ‘membiayai investasinya.
Mereka mempunyai alasan bahwa dengan
penggunaan dana internal, - keuntungan
yang diperoleh perusahaan tidak harus
dibagi- dengan kreditur jika perusahaan
memilih menggunakan dana pihak luar.

H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh
terhadap Kebijakan Hutang

Pengaruh  Profitabilitas
Kebijakan Hutang
Profitabilitas  dapat mempengaruhi
kebijakan hutang karena jika kondisi laba
perusahaan tinggi, perusahaan cenderung
mengandalkan sumber dana internal
karena perusahaan akan menggunakan laba
tersebut sebagai modal tambahan dan
sebaliknya jika pada kondisi laba
perusahaan rendah, perusahaan akan
mengandalkan sumber dana eksternal
untuk memaksimalkan modal perusahan.
Dengan kata lain  semakin  tinggi

Terhadap



profitabilitas perusahaan maka semakin
kecil hutang yang akan digunakan.
Berdasarkan signaling theory
profitabilitas yang tinggi dapat
memberikan sinyal positif atas prospek
perusahaan yang baik di masa mendatang.

Profitabilitas  merupakan  kemampuan
modal perusahaan dalam
menginvestasikan modal dalam

menghasilkan laba bagi perusahaan.
Pengukuran profitabilitas dengan Return
On Equity (ROE) untuk melihat
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba.

H2 : Profitabilitas ‘berpengaruh terhadap
Kebijakan Hutang

Pengaruh Struktur Aset Terhadap
Kebijakan Hutang

Struktur aset mempunyai pengaruh
yang begitu positif terhadap kebijakan
hutang -terutama - bagi perusahaan yang
memiliki aset tetap dalam jumlah -yang
cukup banyak. Pada umumnya perusahaan
yang memiliki jaminan terhadap hutang
akan lebih mudah mendapatkan hutang
daripada perusahaan yang tidak memiliki
jaminan. Karena kreditur tidak ingin
terjadi keterlambatan dalam
mengembalikan hutang dan apabila terjadi
kredit macet atau perusahaan tidak bisa
mengembalikan dana pinjaman kreditur
masih memiliki jaminan sebagai pengganti
dana yang telah diberikannya. Oleh karena
itu perusahaan yang memiliki aset tetap
dalam jumlah relatif banyak dan . dapat
digunakan  sebagai  jaminan, - maka

perusahaan tersebut cenderung
menggunakan banyak hutang.
Berdasarkan  Signalling - Theory

mengungkap adanya hubungan antara
tingkat hutang dan  struktur aset.
Perusahaan yang memiliki banyak tangible
aset cenderung memiliki jaminan yang
cukup atas pinjaman mereka. Tangible aset
juga menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki nilai likuidasi tinggi, sehingga
kreditur dapat menerima kembali dana
mereka jika terjadi likuidasi perusahaan.
Perusahaan yang memiliki aset tetap yang

tinggi atas total aset cenderung
menggunakan hutang yang lebih besar
dalam memenuhi kebutuhan dananya.

H3 : Struktur Aset berpengaruh terhadap
Kebijakan Hutang

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Kebijakan Hutang

Kebijakan dividen akan memiliki
pengaruh terhadap tingkat penggunaan
hutang suatu perusahaan. Kebijakan
dividen yang stabil menyebabkan adanya
keharusan ~ bagi  perusahaan  untuk
menyediakan  sejumlah  dana  guna
membayar Jjumlah dividen yang tetap
tersebut. Oleh karena itu, semakin besar
dividen = yang dibayarkan pada para
pemegang saham, maka semakin besar
pula penggunaan hutang dalam
perusahaan. Ketika dividen yang tidak di
bagikan, maka mengakibatkan hutang
yang digunakan semakin rendah.

Berdasarkan Pecking Order Theory
menyatakan bahwa dalam mengambil
keputusan  pendanaan, pertama kali
perusahaan akan ~memanfaatkan laba
ditahan,  kemudian = apabila  tidak
mencukupi  maka  akan  digunakan
pendanaan dengan hutang. Ketika sebagian
besar keuntungan perusahaan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen,
maka dana yang tersedia untuk pendanaan
perusahaan dalam bentuk laba ditahan
akan . semakin kecil, < sehingga = untuk
memenuhi kebutuhan dana perusahaan,
manajer- lebih cenderung menggunakan
hutang yang relatif besar.
H4 : Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap Kebijakan Hutang
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Kerangka Pemikiran Penelitian

METODE PENELITIAN

Klarifikasi Sampel

Dalam penelitian ini populasinya
adalah perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun = 2012-2016. Dari semua  sektor

property dan real estate yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI), peneliti akan

mengambil sampel sesuai dengan kriteria

dibawah ini:

1. Tercatat sebagai emiten yang masih
terdaftar sejak tahun 2012 — 2016.

2. Perusahaan yang membagikan atau
membayar - dividen tunai kepada
pemegang saham.

3. Perusahaan property dan real estate
yang menerbitkan laporan keuangan
secara berturut-turut pada tahun 2012
- 2016.

Data Penelitian

Data yang digunakan - untuk
penelitian ini adalah data sekunder. Dalam
bentuk time series dan cross sectional
(pooled data) yang bersifat kuantitatif
berupa angka atau numberic yang
bersumber dari www.idx.co.id pada tahun
2012-2016. Metode pengumpulan data
penelitian ini adalah dalam bentuk
dokumentasi. Teknik dokumentasi ini
dilakukan dengan cara mengumpulkan,
mengkaji dan mencatat data sekunder yang
berupa laporan tahunan (annual report)

dari perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEl. Kemudian dilakukan
purposive sampling dengan kriteria-
kriteria yang sudah ditentukan. Serta
dilakukan pengamatan dan pengambilan
data dari laporan tahunan perusahaan.

Definisi Operasional Variabel
Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan salah
satu bagian dari kebijakan pendanaan
perusahaan. Kebijakan hutang adalah
kebijakan yang diambil oleh pihak
manajemen dalam rangka memperoleh
sumber pembiayaan bagi perusahaan
sehingga  dapat  digunakan untuk
membiayali aktivitas operasional
perusahaan.-Pengukuran kebijakan hutang
menggunakan DER  untuk = mengukur
kebijakan hutang:

_ Total Hutang
" Total Ekuitas

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial
merupakan kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajer perusahaan. Pihak
manajer perusahaan seperti direktur,
dewan  komisaris, atau  pimpinan
perusahaan. Dalam laporan keuangan,
keadaan ini ditunjukkan dengan besarnya


http://www.idx.co.id/

presentase kepemilikan saham perusahaan
oleh manajer. Kepemilikan manajerial ini
diukur dari jumlah saham yang dimiliki
oleh pihak manajemen dan total saham
beredar yang diperoleh dari catatan atas
laporan keuangan. Perhitungan
kepemilikan manajerial ini menggunakan
simbol MOWN yang dirumuskan sebagai
berikut:

MOWN
_ jumlah saham dimiliki manajer dan dewan komisaris

1009
jumlah saham beredar X %

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan  suatu
pengukuran kemampuan dalam
menghasilkan laba perusahaan selama satu
periode dengan rasio laba operasi.
Semakin tinggi rasio ini, maka semakin
baik. Artinya posisi pemilik perusahaan
semakin kuat, demikian pula sebaliknya.
Pengukuran profitabilitas ini menggunakan
rumus ROE (Return On Equity) vaitu
sebagai berikut:

Laba Bersih

ROE = —————
0 Total Ekuitas

Struktur Aset

Struktur aset adalah  penentuan
berapa besar alokasi untuk masing-masing
komponen aset, baik dalam aset lancar
maupun _ aset  tetap.  Struktur aset
merupakan kekayaan perusahaan yang
dapat  dijadikan - sebagai - jaminan
perusahaan dalam menentukan besarnya
hutang yang akan diambil. Pengukuran
struktur aset menggunakan pembagian dari
aset tetap dengan total aset. Semakin tinggi
nilai aset yang dimiliki perusahaan maka
semakin besar kemungkinan perusahaan
mendapatkan pinjaman yang besar pula,
karena tingginya aset pada perusahaan
dapat dijadikan pertimbangan jaminan oleh
kreditor dalam memberikan hutang. Dalam
penelitian ini struktur aset dapat dihitung
menggunakan rumus:

Aset Tetap

Struktur Aset =
rutur Ase Total Aset

Kebijakan Dividen

Kebijakan  dividen  merupakan
keputusan yang dibuat oleh manajemen
berkaitan dengan laba yang diperoleh
perusahaan. Manajemen harus menentukan
apakah laba yang diperoleh akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen
atau ditahan dalam bentuk laba ditahan
untuk pembiayaan investasi di masa
datang.  Pengukuran kebijakan dividen
menggunakan - DPR (Dividend Payout
Ratio) yaitu sebagai berikut:

Ket:

DPR: Dividend Payout Ratio
DPS: Dividend Per Share
EPS: Earning Per Share

Teknik Analisis

Teknik analisis. yang digunakan
pada penelitian ini yaitu uji asumsi klasik,
analisis data statistik deskriptif, analisis
regresi linier berganda, dan uji hipotesis.
Disamping itu, pengujian kelayakan model
regresi digunakan ‘untuk menilai model
regresi dalam penelitian ini. Analisis
regresi-—berganda  dilakukan  untuk

mengetahui  ketergantungan  variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel
independen.

Analisis regresi berganda

digunakan untuk menentukan arah dan
besarnya pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat. Bentuk persamaan regresi
linear berganda pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Y =a + f1X1 + foXot fa3X3 + faXst €

Keterangan:

Y = Kebijakan Hutang

o = Konstanta

Pr23s = Koefisien Regresi

X1 = Kepemilikan Manajerial
X = Profitabilitas

X3 = Struktur Aset

X4 = Kebijakan Dividen

e = Error



HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Uji Statistik Deskriptif digunakan
untuk mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul
untuk diteliti dengan melihat nilai mean,

standar deviasi, minimum, dan maksimum.
Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini antara lain variabel dependen (Y) yaitu
Kebijakan Hutang, sedangkan variabel
independen  (X) vyaitu  kepemilikan
manajerial, profitabilitas, struktur aset, dan
kebijakan dividen.

Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistic
N | Minimum [ Maximum | Mean S.td'.

Deviation

Kebijakan Hutang 109 | 0,0310 1,8520 | 0,758550 | 0,4675938

Kepemilikan Manajerial | 109 | 10,0000 0,0130 | 0,000872 | 0,0025059

Profitabilitas 109 | -0,0610 0,3180 |0,116587 | 0,0782045

Struktur Aset 109 | 0,0280 0,9480 | 0,554798 | 0,2257992

Kebijakan Dividen 109 | -0,3060 0,4930 |0,112872 | 0,1197307

Valid N (listwise) 109

Sumber: Hasil olah data SPSS

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui
bahwa -sampel ' (N) dalam penelitian ini
berjumlah 109 perusahaan.

1. Kebijakan Hutang

Nilai ~ minimum  pada variabel
kebijakan hutang sebesar 0,0310 yang
dimiliki olen PT. Eureka Prima Jakarta
Tbk (LCGP) pada tahun 2016. Hal tersebut
menunjukkan bahwa PT. Eureka Prima
Jakarta Thk pada tahun 2016 memiliki
jumlah  hutang yang lebih sedikit
dibandingkan jumlah modalnya yaitu
jumlah hutang sebesar Rp. 50.977.838.582
dan  jumlah.  modal  sebesar Rp.
1.622.399.745.885.  Sehingga,  dapat
dikatakan perusahaan cenderung
menggunakan sumber dana yang diambil
dari modal perusahaan  daripada
menggunakan hutang atau pinjaman dalam
memenuhi  kebutuhan  operasionalnya.
Oleh karena itu, sedikitnya jumlah hutang
yang dimiliki  perusahaan  tersebut
diharapkan dapat mengurangi tingkat
risiko kebangkrutan perusahaan.
Perusahaan LCGP pada tahun 2016
merupakan perusahaan yang memiliki nilai

kebijakan hutang terendah dibandingkan
dengan perusahaan yang lainnya.

Nilai maksimum pada variabel
kebijakan hutang sebesar 1,8520 yang
dimiliki oleh PT. Summarecon Agung Thk
(SMRA) pada tahun 2013. Hal ini
menunjukkan = ‘bahwa  total  hutang
perusahaan SMRA lebih besar daripada
jumlah modalnya yaitu jumlah hutang
sebesar Rp. 9.257.325.214 dan jumlah
modal sebesar Rp. 4.997.675.153. Total
hutang . yang- tinggi disebabkan karena
perusahaan terlalu banyak menggunakan
kebijakan ~~hutang ~ untuk  kegiatan
operasionalnya. Sehingga, dalam hal ini
perusahaan akan memiliki risiko dalam
pengembalian kewajiban perusahaan.

2. Kepemilikan Manajerial

Nilai  minimum pada variabel
kepemilikan manajerial sebesar 0,0000
yang dimiliki oleh beberapa perusahaan
property dan real estate. Hal ini
menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
tersebut memiliki struktur kepemilikan
akan tetapi nilainya jauh dibawah 0,0000.
Sedangkan nilai maksimum pada variabel
kepemilikan manajerial sebesar 0,0130.



Nilai maksimum kepemilikan
manajerial ini dimiliki oleh PT. Roda
Vivatex Tbk (RDTX), nilai maksimum ini
dicapai oleh perusahaan pada tahun 2012-
2013. Nilai maksimum diakibatkan karena
perusahaan mempunyai jumlah saham
yang dimiliki manajer sebesar Rp.
3.410.500 dari jumlah saham yang beredar
sebesar Rp. 268.800.000 atau dengan kata
lain sebesar 1,30% saham yang dimiliki
oleh manajer. Berikut ini  merupakan
gambar pertumbuhan  rata-rata variabel
kepemilikan manajerial pada perusahaan
property dan real estate tahun 2012-2013.

3. Profitabilitas

Nilai ~ minimum  pada  variabel
profitabilitas sebesar -0,0610 yang dimiliki
olenh PT. Metro Realty Thk (MTSM) pada
tahun 2015. Hal tersebut menunjukkan
bahwa PT. Metro Realty Tbk pada tahun
2015 mengalami Kkerugian yang cukup
tinggi yaitu sebesar Rp. 4.678.222.844.
Hasil  kerugian yang lebih besar dari
jumlah modal perusahaan yang berarti
tidak mampu menghasilkan keuntungan
cukup tinggi.

Nilai maksimum pada variabel
profitabilitas sebesar 0,3180 yang dimiliki
oleh PT. Plaza Indonesia Realty Tbk
(PLIN) pada tahun 2016. Hasil positif pada
ROE menunjukkan perusahaan mengalami
keuntungan  32% dari  total modal
perusahaan dengan nilai laba bersih
sebesar  Rp. 725.619.401 dan jumlah
modal sebesar Rp. 2.285.244.690. Hasil
rasio profitabilitas menunjukkan
perusahaan mampu menghasilkan
keuntungan dari modal yang dimiliki
perusahaan dimana perusahaan - dapat
menjalankan usaha secara efektif.

4. Struktur Aset.

Nilai minimum pada variabel struktur
aset sebesar 0,0280 yang dimiliki oleh PT.
Eureka Prima Jakarta Thk (LCGP) pada
tahun 2013.Nilai minimum ini diakibatkan
oleh total aset tetap PT. Eureka Prima
Jakarta Tbk pada tahun 2013 sebesar Rp.
45.618.432.359 dari total aset perusahaan

sebesar Rp. 1.652.514.522.490. Hasil
tersebut disebabkan karena perusahaan
tersebut memiliki aset tetap yang rendah
sehingga kurang mampu dijadikan jaminan
oleh perusahaan kepada kreditur.

Nilai maksimum pada variabel
struktur aset sebesar 0,9480 yang dimiliki
oleh PT. Roda Vivatex Tbk (RDTX) pada
tahun  2013. Nilai maksimum ini
diakibatkan dari total aset tetap PT. Roda
Vivatex Tbk pada tahun 2013 sebesar Rp.
1.468.717.344.094  dari  total  aset
perusahaan sebesar Rp.
1.549.674.922.146. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki struktur aset yang tinggi
sehingga menunjukkan bahwa pada tahun
tersebut  struktur aset dari laba atas
penjualan yang dihasilkan  perusahaan

tinggi.

5. ~Kebijakan Dividen

Nilai  minimum pada  variabel
kebijakan dividen sebesar -0,3060 yang
dimiliki olen PT. Metro Realty Tbk
(MTSM) pada tahun 2013. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan
membagikan dividen yang rendah vyaitu
sebesar Rp. 635.882.774 dibandingkan
dengan tahun-tahun berikutnya.

Nilai maksimum pada variabel
kebijakan dividen sebesar 0,4930 yang
dimiliki_oleh PT. Duta Anggada Realty
Thk (DART) pada tahun 2015. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
membagikan dividennya dalam jumlah
besar yaitu sebesar Rp. 87.576.052. Hal
tersebut juga dikarenakan nilai dividend
per share lebih besar dibandingkan dengan
earning per share yaitu sebesar Berikut ini
merupakan  gambar rata-rata variabel
kebijakan  dividen pada perusahaan
property dan real estate tahun 2012-2016.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk
mengetahui apakah data berdistribusi
normal atau tidak. Penelitian ini
menggunakan analisis statistik  yaitu
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dengan menggunakan uji non parametrik
Kolmogrov Sminorv (K-S). Data dikatakan
telah terdistribusi normal apabila nilai
signifikansi > 0,05. Hasil uji normalitas
menunjukkan  bahwa besarnya nilai
Kolmogrov-Smirnov sebesar 0,080 dan
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,082. Nilai
signifikan tersebut lebih dari 0,05 (0,082 >
0,05). Hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa H, diterima yang artinya data
berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji  multikolinearitas  dilakukan
untuk mengetahui apakah dalam model
regresi yang terbentuk terdapat korelasi
yang ftinggi atau sempurna  diantara
variabel-variabel ~ independen.  Model
regresi yang baik seharusnya tidak memilii
korelasi diantara variabel independen. Jika
nilai tolerance mendekati angka 1 dan nilai
VIF dibawah 10, maka tidak - terjadi
masalah multikolonieritas. Sedangkan, jika
nilai tolerance mendekati 1 dan nilai VIF
diatas 10, maka terjadi = masalah
multikolinearitas. Hasil uji
multikolinearitas =~ menunjukkan  bahwa
hasil tolerance masing-masing variabel
lebih dari 0,10. Nilai VIF juga
menunjukkan hal yang sama yaitu semua
variabel memiliki VIF kurang dari 10. Hal
tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas - dalam -model
regresi  yang menunjukkan bahwa tidak
ada korelasi antar variabel independen.

Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas  bertujuan
untuk menguji apakah model " regresi
terjadi  ketidaksamaan - variance = dari
residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Kondisi yang terjadi ketika
variance bersifat tetap maka disebut
Homoskedastisitas, namun apabila yang
terjadi sebaliknya  maka  disebut
Heteroskedastisitas.

Model regresi yang baik ialah
homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Uji glejser dilakukan
untuk  mengetahui  terjadi  tidaknya

heteroskedastisitas dengan melihat nilai
signifikansi tiap variabel. Nilai signifikansi
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil yang didapat dari uji
heteroskedastisitas yaitu nilai signifikansi
variabel kebijakan hutang, kepemilikan
manajerial, dan profitabilitas bernilai di
atas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel-variabel tersebut tidak terjadi
heteroskedastisitas, tetapi variabel struktur
aset bernilai di bawah 0,05, hal tersebut
menunjukkan bahwa variabel struktur aset
terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi - bertujuan  untuk
menguji apakah dalam model regresi
terdapat  korelasi  antara =~ kesalahan
pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Model regresi yang baik
yaitu yang bebas dari autokorelasi.
Autokorelasi muncul = karena observasi
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan
satu sama lainnya. Autokorelasi dapat
dideteksi dengan menggunakan uji Runs
test. Runs test juga bisa digunakan untuk
mengetahui apakah data residual terjadi
random atau tidak (sistematis). Jika hasil
dari asymp. Sig (2 = tailed) pada output
Runs -test > 0.05 maka data  tidak
mengalami-autokorelasi dan sebaliknya.

Hasil pengujian Runs Test, dimana
nilai- dari asymp.Sig (2-tailed) sebesar
0,772. Hal ini dapat dinyatakan bahwa
tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi dilakukan untuk
mengetahui  ketergantungan  variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel
independen.  Analisis  regresi  juga
digunakan untuk menentukan arah dan
besarnya pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat. Bentuk persamaan regresi
linear berganda pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:
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DER = 0,202 - 40,297MOWN -
1,448ROE + 0,658SA + 0,512DPR + ¢

Persamaan hasil regresi linear berganda

diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1.  Nilai konstanta (o) kebijakan hutang
(DER) sebesar 0,202, hal ini
menunjukkan bahwa  variabel
independen  yang terdiri  dari
kepemilikan manajerial (MOWN),
profitabilitas (ROE), struktur aset
(SA) dan kebijakan dividen (DPR)
dianggap konstan, maka kebijakan
hutang ~akan meningkat sebesar
0,202.

2.  Koefisien  regresi  kepemilikan
manajerial (MOWN) ~ sebesar -
40,297, hal ini menyatakan bahwa
setiap peningkatan -~ sebesar satu
satuan kepemilikan manajerial, maka
akan mengurangi nilai kebijakan
hutang sebesar 40,297.

3.  Koefisien - ‘regresi  profitabilitas
(ROE) sebesar -1,448, hal ini
menyatakan bahwa setiap
peningkatan - sebesar satu satuan
profitabilitas, maka akan mengurangi
nilai kebijakan hutang sebesar 1,448.

4.  Koefisien regresi struktur aset (SA)
sebesar 0,658, hal ini menyatakan
bahwa  setiap peningkatan sebesar
satu-satuan struktur aset, maka akan
menambah nilai kebijakan hutang
sebesar 0,658.

5. Koefisien regresi kebijakan dividen
(DPR) sebesar 0,512, hal _ini
menyatakan bahwa setiap
peningkatan sebesar satu - satuan
kebijakan  dividen, ~ maka akan
mnambah nilai kebijakan - hutang
sebesar 0,512.

6. Error (¢) menunjukkan variabel
pengganggu diluar variabel
dependen (kepemilikan manajerial,
profitabilitas, struktur aset dan
kebijakan dividen).

Uji Hipotesis

Uji F
Uji F dilakukan bertujuan agar

peneliti mengetahui model dari variabel

independen dan variabel dependen fit atau
tidak. Untuk menguji apakah model
penelitian tersebut baik (fit), dalam
pengujian ini dilakukan dengan a = 0,05,
maka kriteria pengambilan keputusan yaitu
apabila uji F  menunjukkan nilai
signifikansi > 0,05 maka Hy diterima yang
berarti model regresi tidak fit dan apabila
uji F menunjukkan nilai signifikansi < 0,05
maka Hy ditolak yang berarti model regresi
fit.

Uji F dalam penelitian ini
menunjukkan - nilai signifikansi sebesar
0,000 dan tingkat signifikansi tersebut
lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05
(0,000 < 0,05) hal ini-menyatakan bahwa
Ho ditolak, yang artinya model regresi
linear berganda fit dan layak digunakan
untuk pengujian selanjutnya.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi  dilakukan
untuk  mengetahui  seberapa  jauh
kemampuan model dalam menjealaskan
variasi dari variabel dependen dimana
nilainya antara nol sampai dengan satu.
Semakin mendekati satu artinya variabel-
variabel indepeden  semakin  dapat
memberikan  semua  informasi  yang
dibutuhkan untuk  memprediksi variasi
variabel dependen.

Besarnya nilai Adjusted R Square
sebesar 0,232 atau setara dengan 23,2%.
Hal ini ~menyatakan bahwa - 23,2%
kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh
variabel dari - kepemilikan ~manajerial,
profitabilitas, struktur aset, dan kebijakan
dividen. = Sedangkan, sisanya sebesar
76,8% (100% - 23,2%) dijelaskan oleh
variabel lain diluar variabel bebas yang
diteliti.

Uji Statistik t

Uji statistik t pada dasarnya
bertujuan untuk menunjukkan seberapa
jauh setiap variabel independen secara
individual dalam menjelaskan variasi
variabel dependen. Berpengaruh tidaknya
variabel independen terhadap variabel
dependen dapat dilihat dari nilai
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signifikansinya. Apabila nilai signifikansi
kurang dari 0,05 maka artinya Hy ditolak
sehingga terdapat pengaruh.

Hasil  pengujian  stastistik  t
menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, profitabilitas, dan struktur aset
memiliki nilai sig. sebesar 0,016, 0,010,
dan 0,001 yang lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel
kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan
struktur  aset  berpengaruh  terhadap
kebijakan hutang. Sedangkan, variabel
kebijakan dividen memiliki ‘nilai  sig.
sebesar 0,137 yang lebih besar dari 0,05
(0,137 > 0,05) sehingga dapat dinyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Pembahasan

Pengaruh  Kepemilikan® Manajerial

terhadap Kebijakan Hutang
Kepemilikan = manajerial ~adalah

tingkat presentase kepemilikan  saham
yang dimiliki oleh pihak manajemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan di perusahaan, seperti direktur
dan dewan komisaris. Kepemilikan
manajerial ini dalam kaitannya dengan
kebijakan hutang memiliki peran penting
dalam upaya mengendalikan kebijakan
keuangan perusahaan agar sesuai dengan
keinginan. pemegang Ssaham. Besarnya
presentase kepemilikan manajer . maka
semakin rendah hutang perusahaan karena
manajer tidak terlalu banyak mengambil
dana eksternal untuk mendanai aktivitas
perusahaannya karena manajemen
memiliki sebagian dari kekayaan yang
dimiliki oleh perusahaan. Sebab, jika
manjer membuat suatu keputusan  yang
salah akan berdampak langsung terhadap
manajer itu sendiri. Oleh sebab itu,
manajer harus menggunakan hutang secara
optimal. Sesuai dengan teori yang ada
yaitu Pecking Order Theory yang
menjelaskan bahwa melakukan investasi
dengan  penggunaan dana internal
resikonya lebih kecil dibandingkan dengan
menggunakan dana eksternal.

Hasil pengujian terhadap data
penelitian  ini  menunjukkan  bahwa
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
terhadap kebijakan hutang. Adanya
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang karena sebagian tingkat
kepemilikan saham oleh manajerial telah
dimiliki namun sebagian lagi masih
dimiliki oleh kelompok lainnya (publik)
dalam perusahaan, manajer tidak dapat

mengambil keputusan berdasarkan
keinginannya sendiri. Sehingga
kepemilikan manajerial dapat

mempengaruhi keputusan pencarian dana
yang berupa keputusan untuk
menggunakan  hutang atau = dengan
menerbitkan saham baru.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil penelitian.Megawati dan Suci (2015)
yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Namun - bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ardika dkk
(2015), Ahadiyah (2013), dan Eva (2011)
yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Hal = ini disebabkan
karena rendahnya kepemilikan saham oleh
manajer mengakibatkan manajer tidak
dapat mengambil keputusan berdasarkan
keinginannya.

Pengaruh Profitabilitas
Kebijakan Hutang
Profitabilitas ~ adalah kemampuan
perusahaan - dalam mendapatkan laba
melalui ~ semua sumber  yang ada,
penjualan, kas, aset, dan modal.
Profitabilitas dapat mempengaruhi
kebijakan hutang karena jika laba
perusahaan tinggi, perusahaan cenderung
menggunakan dana internal  karena
perusahaan akan menggunakan laba
tersebut sebagai modal tambahan dan
sebaliknya apabila laba perusahaan rendah,
perusahaan cenderung menggunakan dana
eksternal untuk memaksimalkan modal
perusahaan. Jadi, untuk dapat
melangsungkan hidupnya, suatu
perusahaan haruslah berada dalam keadaan

terhadap
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yang menguntungkan (profitable). Tanpa
adanya keuntungan suatu perusahaan akan
sangat sulit suatu perusahaan dalam
menarik modal dari luar.

Hasil pengujian terhadap data
penelitian  ini  menunjukkan  bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap
kebijakan hutang. Adanya pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan hutang
disebabkan karena perusahaan  yang
memiliki laba dalam jumlah besar dapat
menggunakan labanya dalam jumlah besar
pula untuk mendanai aset perusahaan.
Dimana perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas yang tinggi cenderung
menggunakan hutang yang relatif kecil,
dikarenakan perusahaan akan cenderung
memilih laba ditahan untuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaannya.

Tingginya tingkat profitabilitas akan
memungkinkan perusahaan untuk
mendanai- sebagian - besar investasinya
menggunakan pendanaan internal ' yang
berasal dari hasil operasional perusahaan.
Hal ini sesuai dengan Pecking Order
Theory  yang  menyatakan ~ bahwa
perusahaan lebih' menyukai pendanaan
internal yang berasal dari laba ditahan
untuk membiayai operasional perusahaan
daripada menggunakan = hutang yang
berasal dari luar perusahaan dan memilih
sumber pendanaan dengan risiko terendah
terlebih  dahulu. = Hasil ~penelitian ini
didukung oleh hasil penelitian Siti dan
Ikhsan (2016), Bram (2015), Umi dkk
(2014), Moh. Syadeli  (2013), dan
Ahadiyah (2013) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Namun  bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan  oleh
Zaka (2017) dan Ryan (2015) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Struktur Aset terhadap
Kebijakan Hutang

Struktur aset merupakan rasio yang
mencerminkan proporsi atau komponen
dari total aset tetap yang dimiliki
perusahaan dengan total aset yang dimiliki

perusahaan. Struktur aset juga
mengggambarkan sebagian aset yang dapat
dijadikan jaminan untuk memperoleh
pinjaman dari kreditur yang selanjutnya
akan  digunakan  untuk  mendanai
operasional perusahaan. Pada umumnya
perusahaan yang memiliki jaminan akan
lebih mudah mendapatkan hutang daripada
perusahaan yang tidak memiliki jaminan.
Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki
aset tetap dalam jumlah relatif banyak,
maka perusahaan tersebut cenderung
menggunakan hutang yang banyak.

Hasil -~ pengujian terhadap data
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur
aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan
hutang. - Struktur aset dijadikan bahan
pertimbangan perusahaan dalam
menentukan besarnya hutang yang akan
diambil. Perusahaan yang  memiliki
struktur aset yang tinggi cenderung lebih
banyak menggunakan hutang. Hal ini
terjadi karena perusahaan yang memiliki
struktur aset yang - fleksibel lebih
cenderung menggunakan hutang yang
banyak daripada struktur aset perusahaan
yang tidak fleksibel, 'dan secara umum
perusahaan yang memiliki jaminan lebih
mudah  memperoleh ~ hutang kepada
kreditur daripada perusahaan yang tidak
memiliki jaminan.

Hasil penelitian ini didukung oleh
hasil - penelitian Ryan  (2015) - yang
menyatakan bahwa ~ struktur.  aset
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Namun bertentangan dengan penelitian
Ahadiyah (2013) yang menyatakan bahwa
struktur aset tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Kebijakan Hutang

Kebijakan dividen adalah suatu
keputusan untuk menentukan berapa besar
bagian dari pendapatan perusahaan yang
akan diberikan kepada pemegang saham
atau ditahan kembali sebagai laba ditahan
digunakan untuk operasional perusahaan.
Pecking order theory  menetapkan
beberapa asumsi yang digunakan salah
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satunya kebijakan dividen yang Kketat.
Kebijakan dividen yang Kketat berarti
manajemen menetapkan target kebijakan
dividen dan jumlah pembayaran dividen
yang konstan selama beberapa periode,
sehingga rasio pembayaran dividen tidak
akan berubah meskipun perusahaan dalam
keadaan merugi. Kebijakan dividen
diterapkanuntuk  memaksimalkan nilai
perusahaan dimata investor. Pembagian
dividen yang dilakukan berupaya untuk
memberikan citra yang baik terhadap
perusahaan.

Hasil pengujian terhadap data
penelitian -~ ini  menunjukkan  bahwa
kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan hutang. Tidak adanya
pengaruh tersebut karena sebagian besar
perusahaan membagikan dividennya yang
didapat dari selisih laba bersih _yang
diperoleh dari laba ditahan yang digunakan
untuk investasi baru, maka perusahaan
tidak perlu menggunakan hutang untuk
membagikan dividen kepada pemegang
saham. Kebijakan pembayaran dividen
yang stabil dapat memberikan penjelasan
kepada  kreditur  bahwa  perusahaan
mempunyai prospek usaha yang baik di
masa mendatang.

Hasil penelitian ini. didukung oleh
hasil penelitian Ahadiyah (2013) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Namun  bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Ryan (2015) dan Eva
(2011) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Hal ini disebabkan karena tingkat
rasio dividen rendah maka perusahaan
cenderung menggunakan hutang yang
tinggi, dan sebaliknya jika dividen tinggi
maka cenderung menggunakan hutang
yang rendah.

KESIMPULAN,
DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji statistik dan
pembahasan yang telah dilakukan, dapat
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

KETERBATASAN,

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI tahun 2012-
2016.

2. Profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan
property dan real estate di BEI tahun
2012-2016.

3. Struktur aset berpengaruh terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan
property dan real estate di BEI tahun
2012-2016.

4. Kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap  kebijakan hutang pada
perusahaan property dan real estate di
BEI tahun 2012-2016.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan
yang dapat dijadikan bahan pertimbangan
bagi penelitian selanjutnya:

1. Terdapat banyaknya perusahaan
property dan real estate yang tidak
membagikan dividen.

2. Variabel struktur aset terindikasi
heteroskedastisitas: = karena  nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu
0,007.

3. Hasil uji ~adjusted R®*  hanya
menunjukkan angka 23,2%. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan hutang
dapat  dijelaskan oleh variabel
kepemilikan manajerial, profitabilitas,
struktur aset, dan kebijakan dividen
yakni 23,2%, dimana sisanya ada
76,8% dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak ada dalam model.

Saran

Berdasarkan  hasil  pembahasan,
kesimpulan, dan Kketerbatasan pada
penelitian ini, adapun saran-saran yang
dapat diberikan melalui hasil penelitian ini
agar mendapatkan hasil yang baik, yaitu
untuk peneliti selanjutnya diharapkan
dapat mengambil sampel yang lebih
banyak dan memperpanjang periode
pengamatan agar data yang diperoleh lebih
lengkap dan diharapkan menambahkan
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atau mengganti variabel baru diluar
penelitian ini  yang berpotensi dapat
mempengaruhi kebijakan hutang.
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