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ABSTRACT

Tujuan dari penelitian ini adalah menguji pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan
dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2016. Variabel
institusional diukur menggunakan rumus jumlah institusional pada tahun tersebut dibagi
dengan jumlah saham yang beredar diakhir tahun, kebijakan dividen diukur menggunakan
Deviden Payout Ratio (DPR), profitabilitas diukur menggunakan Return On Asset (ROA)
serta ukuran perusahaan diukur menggunakan rumus natural logaritma. Kebijakan hutang
diukur mengunakan Debt Equity Ratio (DER) sebagai variabel dependen. Teknik
pengambilan sampel menggunakan Teknik purposive sampling. Berdasarkan Teknik tersebut
diperoleh sampel sebanyak 146 data dari 33 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesai selama periode tahun 2012-2016. Metode analisis dalam penelitian ini
menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang.
Kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.
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Kata Kunci : Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan dan Kebijakan hutang.

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of institutional ownership, dividend policy,
profitability and firm size on debt policy at manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange in the period 2012-2016. The institutional variables are measured using the
formula of the institutional number of the year divided by the number of shares outstanding
at the end of the year, the dividend policy is measured using the Dividend Payout Ratio
(DPR), profitability is measured using Return On Assets (ROA) as well as firm size measured
using natural logarithmic formula. Debt policy is measured using Debt Equity Ratio (DER)
as the dependent variable.Sampling technique using purposive sampling technique. Based
on this technique obtained a sample of 146 data from 33 manufacturing companies listed on
the Indonesia Stock Exchange during the period 2012-2016. The method of analysis in this
study using Multiple Linear Regression Analysis. The results of this study indicate that
institutional ownership has a significant negative effect on debt policy. Dividend policy has
a significant negative effect on debt policy. Profitability has a significant negative effect on
debt policy. Company size does not have a significant positive effect on debt policy.
Keywords: Institutional Ownership, Dividend Policy, Profitability, Company Size and Debt
Policy.

PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Seiring perkembangan zaman suatu perusahaan yang telah go public dituntut untuk dapat
melakukan pengelolaan terhadap fungsi-fungsi penting yang ada di dalam perusahaan secara
efektif dan efisien. Manajer perusahaan dan pemegang saham adalah pihak-pihak yang
memiliki kepentingan masing-masing dalam perusahaan dan seringkali kepentingan pihak-
pihak tersebut bertentangan. Dimana pemegang saham menginginkan manajer bekerja
dengan tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya manajer
perusahaan dapat saja bertindak tidak untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang
saham melainkan berkepentingan untuk memakmurkan kepentingan manajer sendiri

(Wiliandri, 2011). Perbedaan tersebut seringkali menimbulkan konflik antara manajer



dengan pemegang saham yang biasa disebut dengan agency problem. Konflik tersebut
sebenarnya dapat di minimalisir dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat

mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut (Manan, 2004).

Dalam perjalanannya pihak manajemen yang berfungsi menjalankan pengelolaan
perusahaan, akan memunculkan agency cost karena perusahaan harus membayar paling
sedikit untuk keprofesionalan mereka dalam mengelola perusahaan. Ada beberapa cara untuk
mengurangi agency cost salah satunya adalah hutang. Pemanfaatan hutang dinilai paling
efektif untuk mengurangi agency cost, karena adanya kewajiban hukum manajemen untuk
memenuhi kewajibannya kepada kreditor terkait dengan biaya kebangkrutan. Disisi lain
pemanfaatan hutang dalam perusahaan juga akan menguntungkan bagi para pemegang
saham. Hal tersebut dikarenakan dengan berhutangnya perusahaan menandakan bahwa

semakin besar dana tersedia untuk pembayar dividen kepada para pemegang saham.

Ukuran perusahaan menjadi hal penting yang dilihat para kreditur dalam memberikan
dana kepada perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin mudah
pula bagi perusahaan dalam memperoleh dana dan masuk ke dalam pasar modal. Pasalnya
perusahaan yang besar umumnya memiliki asset yang besar pula, dimana asset tersebut akan

menjadi jaminan bagi perusahaan dalam berhutang.

PENURUNAN HIPOTESIS

Kepemilikan institusional yang semakin tinggi akan menurunkan jumlah hutang yang
dimiliki suatu perusahaan. Kepemilikan institusional mampu berperan mengawasi tindakan
manager dalam mengelola perusahaan. Artinya semakin tinggi kepemilikan institusional

dalam suatu perusahaan, maka akan semakin meningkatkan tingkat pengawasan terhadap



manajer dalam mengambil keputusan pendanaan. Semakin banyak pihak institusional dalam
suatu perusahaan akan membuat manajer lebih berhati-hati dalam memutuskan sumber
pendanaan. Dalam hal lain, pihak institusional juga tidak menyukai jika sumber pendanaan
untuk kegiatan operasional perusahaan banyak bersumber dari hutang, karena adanya
kekhawatiran jika perusahaan tidak akan mampu membayar kewajiban-kewajibannya yang
berdampak pada financial distress. Adanya kepemilikan institusional sebagai pengawas juga
mampu mengurangi agency cost yang digunakan untuk membayar pihak lain guna
memonitoring tindakan manajer.Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Susilawati, Agustina, & Se Tin, 2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan. Berdasarkan teori diatas maka

hipotesa yang akan diuji dalam penelitian ini adalah :

H1 : Kepemilikan institusioal berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan.

Semakin tinggi kebijakan perusahaan dalam membagi dividen maka semakin tinggi pula
hutang yang dimiliki perusahaan. Hal tersebut terjadi karena ketika laba perusahaan yang
tersedia digunakan untuk membayar dividen, maka perusahaan akan kekurangan dana untuk
memenuhi kebutuhan pendanaannya tersebut . oleh karena itu, untuk mencukupi
kebutuhannya, perusahaan membutuhkan dana yang bersumber dari eksternal yaitu hutang.
Teori ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Nabela, 2012) yang
menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

perusahaan. Maka hipotesa yang akan diuji dalam penelitian ini adalah :

H2 : Kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan.



Profitabilitas yang tinggi akan menurunkan jumlah utang yang digunakan perusahaan. Hal
ini karena, profitabilitas merupakan tingkat laba yang diperoleh perusahaan pada saat
mejalankan operasionalnya. Semakin tinggi laba yang diperoleh semakin tinggi pula jumlah
dana yang tersedia yang dapat digunakan untuk pendanaan perusahaan. Laba yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaan perusahaan yang
diperoleh dari laba ditahan dan manajer akan sedikit menggunakan hutang sebagai
pendanaan. Teori ini didukung oleh packing order theory, dimana teori tersebut menjelaskan
mengenai urutan pendanaan yang digunakan perusahaan. Perusahaan akan memprioritaskan
penggunaan dana yang bersumber dari dana internal. Hal ini sejalan dengan hasi penelitian
yang dilakukan oleh (Nabela, 2012), (Susilawati, Agustina, & Se Tin, 2012), (Syadeli, 2013)
dan (Mardiyati, Susanti, & Ahmad, 2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap kebijaka utang perusahaan. Maka hipotesa yang akan diuji

dalam penelitian ini adalah:

H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan.

Ukuran perusahaan yang semakin besar akan meningkatkan jumlah utang perusahaan. Hal
tersebut terjadi karena, ketika suatu perusahaan semakin besar akan semakin besar pula dana
yang dibutuhkan. Dalam hal ini para manajer akan lebih menggunakan dana yang bersumber
dari utang untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. Selain itu, perusahaan besar akan
memiliki asset yang besar pula. Asset yang besar tersebut mampu dijadikan sebagai jaminan
untuk berhutang sehingga perusahaan dengan ukuran besar akan lebih mudah dalam
mendapat kepercayaan guna memperoleh dana eksternal. Teori ini sejalan dengan hasil

peneltian yang dilakukan oleh (Susilawati, Agustina, & Se Tin, 2012), (Syadeli, 2013) dan



(Nabela, 2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap

kebijakan utang perusahaan. Maka hipotesa yang akan diuji dalam penelitian ini adalah :

H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan.

MODEL PENELITIAN

KEPEMILIKAN
INSTITUSIONAL

X1
Xl -

KEBIJAKAN DEVIDEN X2+
X2 KEBIJAKAN UTANG

X3 - v

PROFITABILITAS
X3 X4 +

UKURAN PERUSAHAAN
X4

Gambar 2.1 Model Penelitian

METODOLOGI PENELITIAN

Objek/subjek penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016.



Teknik pengambilan sampel

Metode penentuan sampel dilakukan secara Purpose Sampling. Metode Purposive
Sampling merupakan pengambilan data yang sudah disesuaikan dengan kriteria-kriteria yang
telah ditentukan sebelumnya. Kriteria yang digunakan sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tahun 2012-2016
berturut-turut.
2. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang memiliki saham institusional tahun

2012-2016 berturut-turut.

3. Perusahaan manufaktur yang membagikan deviden pada tahun 2012-2016 berturut-

turut.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Sumber data
diambil dalam periode pengamatan antara tahun 2012-2016 serta berasal dari laporan
keuangan perusahaan sampel yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui situs
resminya www.idx.co.id.
Teknik Analisis Data

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah SPSS 16 dan Eviews 7.
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model analisis regresi linear

berganda.


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

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Analisis data statistik deskriptif yang disajikan dalam penelitian ini meliputi nilai rata-
rata, maksimal, minimal dan nilai standar deviasi. Berikut adalah hasil analisis statistik

deskriptif dari data penelitian:

Tabel 4.3
Hasil Analisis Deskriptif

INST DPR ROA SIZE DER
Mean 0.555606 @ 0.340619 0.092347 23.78299 0.279655
Maximum 0.863825  1.258251 0.279999 28.83027 0.511867
Minimum -0.093122 -0.116901 -0.013259  20.02357 0.011981
Std. Dev. 0.205992  0.279695 0.061707 2.022506 0.128427

146 146 146 146 146

Observations
Sumber: Data Sekunder yang diolah

Hasil Analisis Uji Asumsi Klasik

a. Uji Multikoleniaritas

Hasil uji multikolonieritas dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

b. Tabel4.4
c. Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficient Centered

Variable Variance VIF Kesimpulan
C 0.014400 NA
INST 0.002298  1.002965 Tidak terjadi multikolinearitas
DPR 0.001276  1.027142 Tidak terjadi multikolinearitas
ROA 0.025692  1.006328 Tidak terjadi multikolinearitas
SIZE 2.43E-05  1.020865 Tidak terjadi multikolinearitas

Tabel 2 menunjukkan bahwa semua variabel independen mempunyai nilai Variance
Inflation Factor (VIF) < 10. Jadi, dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini tidak ada

multikolonieritas antar variabel dalam model regresi.



b. Uji Heteroskedatisitas

Hasil uji heteroskedatisitas dapat dilihat pada table dibawah ini :

Tabel 4.5
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Obs*R-Square Prob.F Keterangan
2,4387 0,6641 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa dengan menggunakan uji harvey dapat
diketahui hasil uji heteroskedastisitas menghasilkan nilai Obs*R-Square sebesar 2,4387
dengan nilai probabilitas F sebesar 0,6641 artinya lebih dari tingkat signifikansi 0,05 atau
5%. Jadi dapat disimpulkan bahwa data sampel ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

c. Uji Autorelasi

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.6
Hasil Uji Autokolerasi
Durbin-Watson Kesimpulan
1,951 Tidak terjadi autokolerasi

Berdasarkan tabel Durbin-Watson, diperoleh DW pada k=4 dan n=146 dengan 0=5%

maka nilai kritis dari persamaan model :

Nilai dL = 1,6737 4-dL = 2,3263

Nilai dU = 1,7861 4-dU = 2,2139

Hasil perhitungan diatas menunjukan bahwa nilai DW-tst berada pada daerah du< dw <
4-du dengan nilai DW-test sebesar 1,951 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

autokolerasi.



Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan

hutang pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016.

Tabel 4.7
Hasil Uji Hipotesis

Variabel Koefisien | T Hitung | Sig. Kesimpulan

Regresi
INST -0,1010 -2,1077 0,0368 Diterima
DPR -0,1355 -3,7951 0,0002 Ditolak
ROA -0,5677 -3,56421 0,0005 Diterima
SIZE 0,0032 0,6557 0,5131 Ditolak
Konstanta 0,3575 2,9799 0,0034
Koefisien
Determinasi (R?) 0,1689
Adjusted (R?) 0,1453
F Hitung 7,1658
Signifikan 0,0000

Berdasarkan hasil perhitungan regresi pada tabel 4.7 didapatkan persamaan regresi

sebagai berikut :

DER =0,3575 - 0,1010INST — 0,1355DPR — 0,5677ROA + 0,0032SIZE + e

Uji Signifikansi t

Berdasarkan hasil perhitungan regresi pada tabel 4.7 didapatkan persamaan regresi

sebagai berikut :

DER =0,3575 - 0,1010INST — 0,1355DPR - 0,5677ROA + 0,0032SIZE + e




Uji Statistik F

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai F-statistic sebesar 7,1658 dengan nilai
probabilitas F-statistic sebesar 0,0000 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model dalam
penelitian ini layak untuk diuji.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R square)

Berdasarkan tabel diatas nilai koefisien determinasi (Adjusted R-Square) adalah 0,1453
atau 14,53%. Hal ini menunjukan bahwa kemampuan variabel independent yaitu :
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh terhadap kebijakan hutang sebesar 14,53% sedangkan sisanya 85,47% dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak masuk dalam model regresi.

PEMBAHASAN

1. Pengujian hipotesis 1

Hasil analisis variabel kepemilikan institusinal (INST) terhadap kebijakan hutang
menunjukan nilai signifikan sebesar 0,0368 < a (0,05), dan nilai koefisien beta menunjukan
nilai negatif yang searah dengan hipotesis 1. Artinya bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Susilawati, Agustina, & Se Tin,
2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan
akan menurunkan jumlah hutang perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya pihak institusional

berperan mengawasi atau memonitoring manajer terkait pengambilan keputusan bagi



perusahaan. Semakin tinggi pihak institusional maka akan mendorong peningkatan
pengawasan terhadap manajer, sehingga manajer akan bekerja tidak sesuai keinginan
pemegang saham yang menginginkan perusahaan membagi dividen terus-menerus yang

mengakibatkan hutang perusahaan menjadi semakin tinggi.

2. Pengujian Hipotesis 2

Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda maka didapatkan hasil bahwa variabel
kebijakan hutang (DPR) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini dapat
dilihat dari nilai signifikansinya yaitu nilai sig. 0,0002 < a (0,05) . Namun karena nilai
koefisien beta menunjukan arah negatif yang berlawanan dengan hipotesis 2 , maka hipotesis
2 yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sheisarvian, Sudjana, &
Saifi, Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Deviden dan Profitabilitas Terhadap
Kebijakan Hutang, 2015) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini kemungkinan terjadi karena laba perusahaan
cenderung tinggi dan pertumbuhan perusahaan rendah. Laba yang tinggi menandakan bahwa
dana yang tersedia juga semakin besar. Ketika dana yang tersedia itu besar tetapi perusahaan
hanya menggunakan sedikit dari dana tersebut untuk kebutuhan perusahaan maka akan
banyak dana menganggur yang tersedia. Oleh karena itu, perusahaan akan meningkatkan
pembagian dividen kepada pemegang saham untuk mengurangi agency cost, yang
dikhawatirkan akan digunakan manajer untuk mendanai kegiatan-kegiatan yang kurang
optimal. Hal ini juga diperkuat dengan Theory Agency dimana teori tersebut menjelaskan

mengenai konflik antara pemegang saham dengan manajer. Untuk menghindari penggunaan



free cash flow oleh manajer guna kepentingannya sendiri maka pemegang saham

mengharuskan perusahaan untuk membagi dividen.

3. Pengujian Hipotesis 3

Hasil analisis variabel profitabilitas terhadap kebijakan hutang menunjukan nilai
sinifikan 0,0005 < o (0,05) dan koefisien beta menunjukan nilai negatif yang searah dengan
hipotesis 3. Artinya bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan

hutang diterima.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mardiyati, Susanti, & Ahmad,
2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang. Profitablitas yang semakin tinggi akan menurunkan hutang perusahaan,
hal ini menandakan bahwa ketika profitabilitas semakin tinggi pula dana tersedia yang dapat
digunakan untuk pendanaan perusahaan. Laba yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk
memenuhi sebagian besar kebutuhannya dari laba tersebut. Teori ini didukung oleh packing
order teory yang menjelaskan urutan pendanaan perusahaan. Dalam teori tersebut
menyebutkan bahwa perusahaan akan memprioritaskan dana internal terlebih dulu dalam

memenuhi kebutuhannya sebelum menggunakan dana eksternal.

4. Pengujian hipotesis 4

Hasil analisis variabel ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang menunjukan nilai
signifikan sebesar 0,5131 > a (0,05) dengan arah positif, maka hipotesis yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang ditolak. Artinya ukuran

perusahaan tidak akan mempengaruhi besar kecilnya hutang suatu perusahaan.



Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Steven & Lina, 2011) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal tersebut
dikarenakan ukuran perusahaan bukanlah penentu sumber pendanaan yang dipilih oleh
perusahaan, asset yang besar juga belum tentu menjadi pertimbangan perusahaan dalam
berhutang. Asset yang besar belum tentu menjadi penjamin perusahaan menggunakan hutang
yang besar pula, sebab yang dipikirkan perusahaan adalah bagaimana memperoleh dana atau
modal yang mempunyai borrowsing cost sekecil mungki. Baik perusahaan besar maupun
perusahaan kebil pasti mempunyai hutang dan jumlahnya tidak selalu ditentukan oleh ukuran
perusahaan tersebut. Perusahaan dengan ukuran besar juga menunjukan jika kegiatan
operasional yang besar pula. Sehingga perusahaan akan memiliki laba yang tinggi dari
kegiatan operasional tersebut dan tidak memerlukan hutang untuk memperluas
perusahaannya tersebut. Maka dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya ukuran suatu

perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, melalui tahap pengumpulan data,
pengolahan data, analisis data dan menginterpretasikan hasil analisis mengenai pengaruh
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2012-2016. Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat ditarik

kesimpulan dari penelitian ini adalah :



1. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang, artinya bahwa kepemilikan institusional yang semakin
tinggi akan menurunkan jumlah hutang perusahaan. Hal ini dikarekan semakin ketat
pengawasan terhadap pengambilan keputusan manajer oleh pihak institusional, maka
manajer akan lebih berhati-hati dalam menentukan sumber pendanaan bagi perusahaan
karena pada dasarnya pihak institusional tidak menyukai pendanaan yang bersumber
dari hutang guna menghindari adanya ketidak mampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya.

2. Kebijakan dividen berpengaruh negatif signifkan terhadap kebijakan hutang. Artinya
ketika semakin tinggi kebijakan dividen dalam suatu perusahaan maka akan
menurunkan jumlah hutang perusahaan tersebut. Hal tersebut kemungkinan terjadi
karena kondisi laba perusahaan yang tinggi dan pertumbuhan perusahaan rendah yang
menyebabkan penumpukan dana. Untuk mengurangi agency cost maka perusahaan
akan meningkatkan pembagian dividen kepada pemegang saham agar dana yang
menganggur tidak disalah gunakan oleh manajer perusahaan. Hal ini diperkuat
dengan Agency Theory yang menjelaskan mengenai konflik antar pemegang saham
dengan manajer.

3. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya
ketika laba suatu perusahaan semakin tinggi menandakan bahwa dana tersedia yang
dapat digunakan untuk pendanaan perusahaan juga semakin tinggi. Dengan begitu
perusahaan tidak memerlukan tambahan dana yang berasal dari dana eksternal. Hasil

penelitian ini didukung oleh teori packing order.



4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.
Besar kecilnya hutang tidak dipengaruhi oleh ukuran suatu perusahaan. Hal tersebut
karena ukuran perusahaan dan asset yang besar belum menjadi penentu bagi
perusahaan dalam berhutang. Asset yang besar juga belum tentu bisa menjadi jaminan

karena pemikiran perusahaan yang menginginkan sumber dana dengan risiko kecil.

A. SARAN

Berdasarkan hasil analisi dan pembahasan penelitian ini, maka peneliti menyarankan

beberapa hal sebagai berikut :

1. Menambah jumlah periode penelitian.

2. Penelitian selanjutnya dapat mengganti proksi lain dari variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini.

3. Menambah variabel independent selain pada penelitian ini seperti likuiditas,
pertumbuhan penjualan, kepemilikan manajerial dan lain sebagainya.

4. Bagi para manajer dalam mengambil kebijakan hutang bagi perusahaan sebaiknya
perlu memperhatikan tingkat kepemilikan saham oleh institusional, profitabilitas serta
kebijakan dividen karena ketiga variabel tersebut memiliki pengaruh dalam penelitian

ini.
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