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Abstract: Institutional Ownership, Devidend Policy, Size of Company,
Profitability, and Structure Assests on Debt Policy (Empirical Study on
Property Company Which Registerd in IDX Year 2012-2014). The purpose of
this research was to determine the effect institutional ownership, dividend policy,
firm size, profitability, and asset structure on debt policy. The data used in this
research were obtained from the company’s annual report period of 2012-2014
from www.idx.co.id. The population of this research was all property companies
listed in IDX. This research used purposive sampling and the criteria that must be
fulfilled were property companies listed in IDX period of 2012-2014, published
their financial statement during the period of the research, the property
companies which have institutional ownership, the companies which have
complete financial data to calculate variables in this research, and distributed
dividend in period of this research, the sample 17 company’s which fulfilled. The
data analysis method that used in this research are multiple regression analysis.
The result of this research show that dividend policy and firm size didn’t have
effect on debt policy. Institutional ownership and asset structure have negative
significant effect on debt policy. Profitability has positive significant effect on
debt policy.

Abstrak: Kepemilikan Kelembagaan, Kebijakan Deviden, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, dan Kerangka Analisis Kebijakan Utang (Studi
Empiris pada Perusahaan Properti Yang Daftarkan Diri di BEI Tahun 2012-
2014). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan struktur
aset terhadap kebijakan hutang. Data yang digunakan dalam penelitian ini
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan periode 2012-2014 dari
www.idx.co.id. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti yang
terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan purposive sampling dan kriteria
yang harus dipenuhi adalah perusahaan properti yang terdaftar dalam periode BEI
tahun 2012-2014, menerbitkan laporan keuangannya selama periode penelitian,
perusahaan properti yang memiliki kepemilikan institusional, perusahaan yang
memiliki data keuangan lengkap. untuk menghitung variabel dalam penelitian ini,
dan membagikan dividen pada periode penelitian ini, sampel 17 perusahaan yang
terpenuhi. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
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Kepemilikan institusi dan struktur aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci: Kepemilikan institusional, Kebijakan dividen, Ukuran perusahaan,
Profitabilitas, Struktur aset, dan Kebijakan hutang.

PENDAHULUAN

Indonesia saat ini tengah menikmati pesatnya pertumbuhan ekonomi di saat negara-
negara di dunia dilanda krisis keuangan, terutama negara-negara Eropa dan Amerika
(Schrebein, 2013). Pesatnya pertumbuhan ekonomi akan semakin meningkatkan
kesejahteraan masyarakat. Dengan kesejahteraan masyarakat yang semakin tinggi dapat
meningkatkan daya beli masyarakat, sehingga permintaan pasar cenderung meningkat
(Soegiarto, 2015). Untuk memenuhi permintaan pasar tersebut, perusahaan melakukan
ekspansi bisnis. Dalam ekspansi bisnis tentunya perusahaan memerlukan dana besar dengan
cara melakukan hutang. Hal ini dapat dilihat dari berbagai perusahaan properti di Indonesia
yang melakukan perluasan landbank (aset berupa tanah) dan melakukan ekspansi bisnis
dengan menerbitkan obligasi yang merupakan salah satu jenis dari hutang maupun
mengambil pinjaman dari pihak ketiga.

Di dalam suatu perusahaan, pemilik perusahaan memberikan kepercayaan kepada
manajer untuk mengelola perusahaannya. Manajer memegang peranan penting untuk
mencapai tujuannya dengan beberapa kebijakan, namun harus mempertimbangkan
kepentingan-kepentingan pihak-pihak yang akan terlibat akibat dari kebijakan yang diambil
(Hardiningsih dan Oktaviani, 2012). Untuk dapat bersaing dengan perusahaan-perusahaan
lainnya, suatu perusahaan dihadapkan pada kondisi yang mendorong mereka untuk lebih
kreatif dalam memperolehsumber pendanaaan yang paling efektif (Julita, 2012). Terkadang,
perbedaan posisi antara manajer yang bertindak selaku agent dan pemegang saham yang
bertindak selaku principal menimbulkan kepentingan yang berbeda, biasa disebut dengan
konflik agensi.

Pada penelitian ini dipilih kebijakan hutang sebagai alternatif dalam mengurangi
adanya konflik agensi. Kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan berasal
dari eksternal guna menambah dana perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan
operasionalnya. Kebijakan hutang lebih efektif dalam mengurangi agency cost of equity,
karena adanya legal liability dari manajemen untuk memenuhi kewajibannya kepada kreditor
yang terkait dengan biaya kebangkrutan (Syadeli, 2013). Sedangkan, menurut Karinaputri
(2012), kebanyakan perusahaan memilih untuk melakukan kegiatan hutang, dikarenakan
dengan menggunakan dana yang berasal dari hutang operasi perusahaan, maka perusahaan
akan memperoleh keuntungan penghematan pajak atas laba perusahaan.

Teori agensi (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu
orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa
dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut
(Jensen dan Meckling, 1976). Terkadang hubungan keagenan tersebut menimbulkan
masalah antara manajer (agent) dan pemegang saham (principal). Konflik tersebut dapat
terjadi karena manusia sebagai makhluk ekonomi memiliki sifat dasar mementingkan
kepentingan pribadinya.

Menurut trade off theory yang diungkapkan Myers (2001), perusahaan akan berhutang
sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak dari tambahan hutang sama
dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Apabila penggunaan hutang
perusahaan terlalu besar, maka tambahan hutang tidakdiperbolehkan, sebaliknya apabila
manfaat yang didapat lebih besar tentunya tambahan hutang masih diperbolehkan. Trade off
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theory ini tidak dapat menjelaskan hubungan negatif pada tingkat profitabilitas dengan rasio
hutang.

Pecking order theory dikemukakan oleh Myers (1984), yang menjelaskan mengenai
urutan sumber pendanaan perusahaan. Perusahaan menggunakan sumber dana internal
dahulu, jika memerlukan dana tambahan dapat berasal dari hutang yang lebih aman, dan
alternatif terakhir penerbitan saham baru. Teori ini juga menjelaskan bahwa perusahaan
besar mempunyai tingkat kesenjangan informasi (asymmetric information) yang lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dengan kata lain, informasi pada perusahaan
besar bersifat lebih transparan atau lebih mudah diakses pihak luar, sehingga perusahaan
cenderung mendanai keuangannya dari sumber yang sensitif terhadap informasi internal,
yaitu dengan ekuitas melalui pasar modal (Darminto dan Manurung, 2008). Jadi, ukuran
perusahaan berbanding terbalik dengan penggunaan hutang perusahaan.

Kebijakan Hutang, kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan berasal
dari eksternal guna menambah dana perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan
operasionalnya. Untuk mendapatkan proporsi hutang yang baik dan tujuan perusahaan dapat
tercapai sesuai harapan, maka dalam pembuatan kebijakan hutang manajer sebagai agent
harus melakukan diskusi dengan para pemegang saham. Perusahaan memanfaatkan hutang
sebagai sumber pendanaan dalam pembiayaan aktivitas operasionalnya akan dipercaya oleh
pasar, karena telah mempunyai kemampuan dan prospek yang bagus serta mendapat
kepercayaan dari investor. Namun, di sisi lain karena risiko hutang nondiversiviable manajer
lebih tinggi daripada investor publik, sebaiknya manajer harus lebih berhati-hati dalam
penentuan kebijakan hutang.

Kepemilikan Institusional, menurut Syafitri dkk (2010), kepemilikan institusional
menunjukkan persentase sahamyang dimiliki oleh pemilik institusi dan kepemilikan oleh
blockholder, yaitu kepemilikan individu atas nama perorangan diatas 5%, tetapi tidak
termasuk kedalam golongan kepemilikan insider. Kepemilikan institusional memiliki
peranan yang sangat penting dalam mengurangi konflik keagenan, karena kepemilikan
mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat digunakan untuk
mendukung atau menentang keberadaan manajer.

Kebijakan Dividen, kebijakan dividen menurut Brigham et al. (1999: 479) dalam
Larasati (2011) adalah keputusan tentang apakah akan membagi laba atau menahannya
untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Sedangkan, menurut Riyanto (2004: 265),
policy dividend adalah bersangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan (earning)
antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai
dividen atau digunakan di dalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan
di dalam perusahaan. Dengan adanya pembayaran dividen pada pemegang saham dapat
mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan pengelola perusahaan.

Ukuran Perusahaan, ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Menurut Anggraini (2015), besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan
oleh total aktiva, log size, nilai pasar saham dan jumlah penjualan. Dalam hal ini yang
dimaksud adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total aktiva.
Ukuran perusahaan dapat mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas operasi perusahaan,
semakin besar suatu perusahaan maka aktivitasnya akan semakin besar pula.

Profitabilitas, menurut Kamus Standar Akuntansi (2007: 460), profitabilitas
(profitability) didefinisikan sebagai kemampuan memperoleh laba. Dengan kata lain,
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit (laba) dari
kegiatan operasionalnya. Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi akan merasa mempunyai
kesempatan cukup besar dalam mengembangkan bisnisnya, sehingga perusahaan akan
menggunakan hutang guna mencukupi kebutuhannya yang besar tersebut.

Buletin Ekonomi Vol.15, No. 1, April 2017 hal 1-154 95



Evelyne MM - Ashari KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, .........

Struktur Aset, struktur aset merupakan komposisi jumlah aset tetap yang dimiliki
perusahaan. Ketika proporsi aset perusahaan lebih besar, penilaian aset menjadi lebih mudah
sehingga tingkat kesenjangan informasi rendah, maka perusahaan akan mengurangi
penggunaan hutang.

Berikut adalah gambar kerangka pemikiran yang merupakan pengembangan dari
penelitian Anggraini (2015) yang telah dimodifikasi ditunjukkan pada gambar 1.

Gambar 1
Model Penelitian

Kepemilikan Institusional

Kebyjakan Dividen

Ukuran Perusahaan Kebijakan Hutang

Profitabilitas

Struktur Aset

Hipotesis

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Hutang. Teori agensi
menjelaskan bahwa manajer sebagai agent akan bekerja berdasarkan kepentingan pemegang
saham, karena tujuan utamanya memaksimalkan kemakmuran prinsipal atau pemegang
saham. Apabila kinerja manajer tidak memuaskan, maka investor dapat menjual saham yang
telah diinvestasikan pada perusahaan. Sehingga manajer akan lebih cenderung berhati-hati
dalam penggunaan hutang. Hal ini menunjukkan adanya hubungan negatif antara
kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang. Hubungan tersebut sesuai dengan hasil
penelitian Kurniati (2007), Syafitri dkk (2010), dan Nengsi (2013) H;: Kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang. Berdasarkan agency
theory, manajer sebagai agen sudah seharusnya bertanggungjawab secara moral untuk
mengoptimalkan keuntungan para pemilik yang dapat dibagikan dalam bentuk dividen.
Ketika sebagian besar keuntungan perusahaan dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen, maka dana yang tersedia untuk pendanaan perusahaan dalam bentuk laba
ditahan akan semakin kecil. Sehingga manajer akan cenderung menggunakan hutang dalam
jumlah besar guna memenuhi kebutuhan dana perusahaan. Semakin besar dividen yang
dibayarkan pada para pemegang saham, maka semakin besar pula penggunaan hutang dalam
perusahaan. Hubungan tersebut menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif kebijakan
dividen terhadap kebijakan hutang. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Julita (2012) dan Anggraini (2015). H,: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
kebijakan hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang. Menurut pecking order
theory, perusahaan besar mempunyai tingkat kesenjangan informasi (asymmetric
information) yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan besar
tersebut cenderung menggunakan dana internal, karena informasi yang dimiliki perusahaan
bersifat lebih transparan dan pihak luar dapat mengaksesnya. Maka dari itu, perusahaan besar

Buletin Ekonomi Vol.15, No. 1, April 2017 hal 1-154 96



Evelyne MM - Ashari KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, .........

lebih sedikit dalam menggunakan hutang dalam pembiayaan kegiatan operasionalnya. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif terhadap kebijakan
hutang perusahaan. Hasil penelitian yang sejalan dengan hubungan tersebut, yaitu penelitian
Kusrini (2012). Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang. Berdasarkan agency theory
seharusnya perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi memanfaatkan hutang untuk
mengurangi penyalahgunaan pemakaian dana oleh manajer yang tidak memperhatikan
kepentingan pemegang saham (Hardiningsih dan Oktaviani, 2012). Perusahaan yang labanya
tinggi juga akan merasa mempunyai kesempatan cukup besar dalam melakukan ekspansi
bisnis. Hal ini sesuai dengan konsep trade off theory yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung akan berhutang untuk mengurangi pajak
yang akan dibayarkan. Trade off theory ini tidak dapat menjelaskan hubungan negatif pada
tingkat profitabilitas dengan rasio hutang. Dengan demikian, hubungan yang ada antara
profitabilitas dengan kebijakan hutang bersifat positif dan sejalan dengan penelitian Julita
(2012). Hy: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang. Perusahaan akan cenderung
untuk menggunakan hutang yang lebih besar jika ia tidak memiliki struktur aset yang
fleksibel atau lebih bersifat lancar (Setyawati, 2014). Sebaliknya, perusahaan dengan jumlah
aset yang tinggi dimana sebagian besar modalnya tertanam dalam aset, penilaian aset menjadi
lebih mudah sehingga tingkat kesenjangan informasinya rendah. Berdasarkan pecking order
theory, perusahaan yang tingkat kesenjangan informasinya rendah akan menggunakan
sumber dana internal, sehingga tingkat penggunaan hutangnya rendah. Hubungan tersebut
menunjukkan struktur aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, sejalan dengan
hasil penelitian Lasanuddin (2015) dan Setyawati (2014). Hs: Struktur aset berpengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian ex post facto menggunakan metode kuantitatif.
Penelitian ex post facto adalah penelitian yang dilakukan untuk meneliti peristiwa yang telah
terjadi kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat
menimbulkan kejadian tersebut (Sugiyono, 2009 dalam Nurmasari, 2015). Data yang
digunakan, yaitu data laporan keuangan tahunan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan telah diaudit tahun 2012-2014 diakses melalui www.idx.co.id.

Tabel 1.
Kreteria Perusahaan
Kriteria yang Ditetapkan Jumlah

Perusahaan properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-

2014 43
Perusahaan yang tidak sesuai kriteria terkait penerbitan laporan keuangan

lengkap dan diaudit 0
Perusahaan properti yang tidak sesuai Kkriteria terkait kepemilikan saham
institusional 4
Perusahaan yang tidak sesuai kriteria terkait kelengkapan data keuangan

mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini 0
Perusahaan yang tidak sesuai kriteria terkait pembagian dividen secara berturut-

turut selama periode pengamatan (22)
Pengamatan untuk 3 periode

(17 x 3 tahun) 51
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Kebijakan Hutang (YY)
Kebijakan hutang dapat dilambangkan dengan debt to total assets ratio (DAR),
merupakan salah satu rasio untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan.

Total hutang

DEBT = ————
Total aktiva

Sumber: Yuniarti (2013)

Kepemilikan Institusional (X;)
Kepemilikan institusional adalah investor institusional dengan proporsi saham diatas
5%. Rumus kepemilikan institusional (INST)

Jumlah Saham Institust

Kepemilikan Institusional =

Total Saham Beredar

Sumber: Anggraini (2015)

Kebijakan Dividen (X3)
Proxy yang umumnya digunakan untuk kebijakan dividen, yakni dividend payout ratio.
Berikut adalah rumus DPR:

DPR

Dividen Per Share

= 1009
Earning Per Share . o

Sumber: Anggraini (2015)

Ukuran Perusahaan (X3)
Ukuran perusahaan (SZ) dapat dihitung menggunakan rumus:

Size = LN (Total Aktiva)
Sumber: Anggraini (2015)

Profitabilitas (X4)
Proxy yang digunakan mengukur profitabilitas adalah ROE, dapat dihitung dengan
rumus:

earning
ROE = ——————
total equity

Sumber: Samsul (2006: 145)

Struktur Aset (Xs)
Struktur aset ini diukur menggunakan rumus:

total aset tetap

total aset

Sumber: Brigham dan Houston (2006)

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda berganda yang didukung dengan uji asumsi klasik, uji t, dan koefisien determinasi (

R?). Adapun model regresi dalam penelitian ini, sebagai berikut:
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Y = o+ By Xot B2 Xo+ B3 Xa+ e Xyt Bs Xs + €
Keterangan:
DAR = Kebijakan hutang
INST = Kepemilikan institusional
DPR = Kebijakan dividen
SZ = Ukuran perusahaan
ROE = Profitabilitas
SA = Struktur aset
o = Konstanta
e =error term
B1, B2, B3, P4, BS = Koefisien regresi dari masing-masing variabel bebas

ANALISIS HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji multikolonearitas bertujuan menguji apakah model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas atau tidak. Kelima variabel bebas tidak ada kolerasi antar
variabel bebas.

Uji normalitas bertujuan menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel
pengganggu atau residual berdistribusi normal, dilakukan dengan uji statistik non-parametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Hasil uji normalitas tersebut menunjukkan nilai asymp. sig. (2-tailed) sebesar 0,200 >
0,05, maka data residual berdistribusi normal.

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ada korelasi antara
kesalahan penggunaan pada periode t dengan kesalahan penggunaan periode t-1.

Hasil run test menunjukkan bahwa nilai test value sebesar 0,00760 dengan asymp. sig.

(2-tailed) sebesar 0,890 signifikan pada 0,05, maka hasil tersebut bebas dari autokorelasi.

Uji ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi terjadi ketidaksamaan
varians residual dari satu pengamatan kepengamatan yang lain dilakukan dengan uji Glejser.
Pada uji ini bila signifikansi > 0,05, maka HO diterima dan menunjukkan tidak mengandung
heteroskedastisitas pada model regresi tersebut.

Hasil pengujian menunjukkan kelima variabel bebas tersebut tidak mengandung
heteroskedastisitas. Berikut merupakan hasil analisis regresi linier berganda yang dapat
dilihat pada tabel 2.

a. Dependent Variable: DAR

Sumber: Data yang diolah, 2017

Hasil uji regresi linier berganda berdasarkan tabel 2 dapat disusun persamaan regresi
sebagai berikut:
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. Tabel 2
Hasil Uji Regresi Linier Berganda, Uji t

Unstd.Coeff. ngg];f. _
t Sig.

B Esrtfdr Beta
Constant 0.721  0.182 3953 000
INST -0.002 0.001 -0.299 -2.445 0018
DPR 0001 0000 0247 1946 (058
sz 0009 0005 -0221 -1.689 0098
ROE 0855 0258 0432 3310 0002
SA 0184 0088 0248 2081 0043

DAR = 0,721-0,002INST + 0,001DPR-0,009SZ + 0,855ROE — 0.184SA + €

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai unstandardized beta coefficients
kepemilikan institusional (INST) sebesar -0,002 dengan signifikansi 0,018. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014,
maka hipotesis pertama diterima.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut menandakan bahwa kekuatan investor institusional
berpengaruh dalam monitoring manajemen agar tidak melakukan tindakan oportunis dan
dianggap dapat mengatasi konflik agensi. Hal ini sesuai dengan teori agensi bahwa manajer
sebagai agent akan bekerja berdasarkan kepentingan pemegang saham, karena tujuan
utamanya memaksimalkan kemakmuran prinsipal atau pemegang saham. Besarnya
pengawasan yang dilakukan oleh pemilik institusional, maka manajer akan meminimalisir
penggunaan hutang perusahaan, sehingga nilai perusahaan akan semakin meningkat. Dengan
demikian, semakin meningkatnya persentase kepemilikan saham institusional akan
menurunkan penggunaan hutang perusahaan. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Kurniati (2007), Syafitri dkk (2010), dan Nengsi (2013) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai unstandardized beta coefficients kebijakan
dividen (DPR) sebesar 0,001 dengan signifikansi 0,058. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
properti yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014, maka hipotesis kedua yang diajukan ditolak.

Teori agensi menjelaskan bahwa agen harus bekerja sesuai kepentingan prinsipal. Hal ini
berarti manajer sebagai agen sudah seharusnya bertanggungjawab secara moral untuk
mengoptimalkan keuntungan para principal yang dilakukan melalui pembagian dividen.
Namun, ternyata kebijakan dividen tersebut tidak mampu diterapkan dengan baik di dalam
perusahaan. Hal ini diperkirakan karena masih rendahnya tingkat pembagian dividen
perusahaan, sehingga tidak dapat mengatasi konflik agensi dalam perusahaan dan
menyebabkan kebijakan dividen tersebut tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Julita (2012) dan
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Anggraini (2015) menunjukkan pengaruh positif kebijakan dividen terhadap kebijakan
hutang. Namun, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Syafitri dkk (2010) dan
Nabela (2012) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan positif terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai unstandardized beta coefficients ukuran
perusahaan (SZ) sebesar -0,009 dengan signifikansi 0,098. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014, maka hipotesis ketiga yang
diajukan ditolak.

Pecking order theory yang menjelaskan bahwa perusahaan besar mempunyai
tingkatkesenjangan informasi (asymmetric information) yang lebih rendah dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Dalam hal ini perusahaan besar cenderung menggunakan sumber
dana internal dan sedikit menggunakan hutang, karena informasi yang dimiliki perusahaan
yang besar tersebut bersifat lebih transparan dan pihak luar juga dapat mengaksesnya.
Namun ternyata, besar kecilnya ukuran perusahaan tidak dapat menjamin bahwa nilai dan
kondisi pasar pada perusahaan akan konsisten di masa depan. Oleh sebab itu, pihak
manajemen perusahaan tidak ingin menanggung risiko atas penggunaan hutang seperti yang
telah dijelaskan pada trade off theory dimana perusahaan perlu menyeimbangkan antara
manfaat dan pengorbanan dalam melakukan hutang. Hasil penelitian ini bertentangan
dengan penelitian Kusrini (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang dan sejalan dengan penelitian Nuraina (2012) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai unstandardized beta coefficients
profitabilitas (ROE) sebesar 0,855 dengan signifikansi 0,002. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014, maka hipotesis keempat yang
diajukan diterima.

Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka
semakin tinggi pula penggunaan hutang perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba yang
tinggi cenderung ingin melakukan ekspansi bisnis dan dalam pemenuhan kebutuhan tersebut
tentunya perusahaan memerlukan dana tambahan yang bersumber dari hutang. Hal ini
sejalan dengan agency theory, perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi sudah
seharusnya memanfaatkan hutang untuk mengurangi penyalahgunaan pemakaian dana oleh
manajer yang tidak memperhatikan kepentingan pemegang saham (Hardiningsih dan
Oktaviani, 2012). Selain itu juga sesuai dengan konsep trade off theory yang menyatakan
bahwa perusahaan cenderung akan berhutang untuk mengurangi pajak yang akan dibayarkan
jika tingkat profitabilitas perusahaan tersebut tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Julita (2012) menemukan bahwa profitabilitas perusahaan
mempunyai hubungan positif dengan kebijakan hutang.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai unstandardized beta coefficients struktur
aset (SA) sebesar -0,184 dengan signifikansi 0,043. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
struktur aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang pada perusahaan properti yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2014, maka hipotesis kelima yang diajukan diterima.

Berdasarkan hasil tersebut menandakan bahwa perusahaan akan melakukan hutang yang
besar ketika tidak memiliki struktur aset yang fleksibel dan ketika jumlah aset yang dimiliki
perusahaan tinggi, penilaian aset menjadi lebih mudah sehingga tingkat kesenjangan
informasinya rendah. Berdasarkan pecking order theory, perusahaan yang tingkat

Buletin Ekonomi Vol.15, No. 1, April 2017 hal 1-154 101



Evelyne MM - Ashari KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, .........

kesenjangan informasinya rendah akan menggunakan sumber dana internal dan mengurangi

penggunaan hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Lasanuddin (2015) dan Setyawati (2014) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh

negatif terhadap kebijakan hutang.

Hasil Uji Koefisien Determinasi, hasil uji koefisien determinasi berdasarkan adjusted

R? sebesar 0,349. Hal ini berarti sebesar 34,9% variasi kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh

variasi kepemilikan institusional, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas dan
struktur aset. Sisanya sebesar 65,1% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar penelitian ini.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kebijakan dividen dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kepemilikan institusional dan struktur aset berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan

hutang. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Keterbatasan
Pada penelitian ini masih terdapat beberapa keterbatasan, antara lain:

1. Penelitian ini hanya menghasilkan koefisien determinasi sebesar 34,9%.

2. Penelitian ini hanya mengambil rentang waktu penelitian selama 3 tahun.

3. Penelitian ini hanya terbatas pada industri properti, sehingga kurang mewakili seluruh
sektor industri yang ada di BEI.

Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan tersebut, maka disampaikan beberapa saran:

1. Penelitian selanjutnya perlu menambahkan variabel yang dimungkinkan dapat
mempengaruhi kebijakan hutang, seperti: arus kas, likuiditas, dan sebagainya supaya
nilai koefisien determinasi dapat ditingkatkan, sehingga permodelan regresi menjadi
lebih baik.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan tahun penelitian supaya hasil penelitian
menjadi lebih baik dan unsur generalisasi data menjadi lebih tinggi.

Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek penelitian menjadi semua perusahaan
yang terdaftar di BEI agar tidak terpacu pada satu sektor industri saja.
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