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ABSTRAK

PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN
RETURN ON ASSET TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA
PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK'INDONESIA PERIODE 2013-2017

Oleh

Dini Alfianita
145210795

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen dan Return On Asset secara simultan
maupun persial terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017. Metode analisis
data yang digunakan adalah menggunakan metode regresi linier berganda sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 13 perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen dan Return
On Asset secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Secara
persial, Pertumbuhan Penjualan dan Kebijakan Dividen tidak-berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan. Hanya “Return "On. /Asset  berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di bursa
efek Indonesia periode 2013-2017.

Kata kunci : Kebijakan Hutang (DER), Pertumbuhan Penjualan (SG), Kebijakan
Dividen (DPR), Return On Assets(ROA)
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BAB |

PENDAHULUAN

menggunakan pinjaman sebagali r pendanaan dikarenakan pinjaman dapat
menjadi pengurang pajak dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang
menggunakan pinjaman akan dipercaya pasar karena memiliki kemampuan dan
prospek yang cerah serta mendapat kepercayaan dari investor. Namun, penggunaan

pinjaman juga memiliki kelemahan, yaitu semakin tinggi rasio pinjaman membuat



perusahaan semakin berisiko, karena semakin tinggi pula biaya pinjaman. Kelemahan
lainnya yaitu jika sebuah perusahaan mengalami masa sulit dan laba operasi tidak
cukup untuk menutupi beban bunga, pemegang saham harus menutupi kekurangan
tersebut. Jika pemegang saham.tidak mampu-menutupi kekurangan tersebut, maka

akan terjadi kebangkrutan (Indana, 2015).

Pemegang saham.pada umumnya tidak /memiliki keahlian khusus dalam
menjalankan perusahaan, sehingga pemegang saham mempekerjakan agent. Agent
adalah manajemen yang dipercaya oleh pemegang saham untuk mengelola sumber
daya yang diserahkan kepada mereka. Pemegang saham memberikan wewenang dan
kekuasaan kepada agent untuk mengambil keputusan yang dapat meningkatkan
kemakmuran pemilik perusahaan. Namun, manajemen seringkali memiliki tujuan
lainyang berbeda dengan tujuan utama perusahaan, sehingga menimbulkan konflik
kepentingan antara manajemen dan pemegang. saham. Konflik kepentingan terkait
dengan keputusan pendanaan disebabkan pemegang saham hanya fokus dengan
resiko sistematik, seperti kenaikan suku-bunga dan inflasi, sedangkan manajemen
fokus pada resiko perusahaan secara keseluruhan. Konflik kepentingan dapat
diminimalisir dengan suatu mekanisme pengawasan yang akan menimbulkan biaya

yang disebut agency cost (Keni dan Dewi, 2011).

Kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan yang sangat
penting bagi perusahaan. Manajer selaku pengelola perusahaan harus memilih

kombinasi sumber dana perusahaan dengan teliti karena setiap sumber dana memiliki



konsekuensi finansial yang berbeda-beda, termasuk hutang yang dirasakan lebih
berisiko mengancam likuiditas perusahaan (Rodoni dan Ali, 2014).

Kebijakan hutang sering diukur menggunakan Debt Equity Ratio (DER)
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumilah aktiva perusahaan dibiayai dengan
total hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman
yang digunakan untuk investasi: pada- aktivas guna menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi memberikan risiko yang besar
namun apabila perusahaan mampu mengelola hutangnya dengan baik, maka
penggunaan hutang akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham.

Penggunaan hutang yang tinggi apabila tidak diikuti dengan penggunaan
kehati-hatian akibat dari adanya kecenderungan perilaku oportunistik manajer hanya
akan menambah cost perusahaan sehingga menurunkan keuntungan yang akan
diterima (Wahidahwati, 2002).

Kebijakanhutang dipengaruhi berbagai faktor, salah satunya adalah
Pertumbuhan Penjualan. Pertumbubhan penjualan adalah kenaikan penjualan dari
waktu ke waktu. Perusahaan dengan pertumbuhan-penjualan yang tinggi cenderung
membutuhkan lebih banyak"investasi  pada.berbagai elemen aset, baik aset lancar
maupun aset tetap sehingga manajemen harus mencari sumber pendanaan untuk
investasi tersebut. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi pula
pinjaman yang diperoleh. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan penjualan yang tinggi mampu memenuhi kewajiban finansialnya

(Pradhana, Taufik, dan Anggaini, 2014). Menurut Kesuma (2009), untuk mengukur
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pertumbuhan penjualan adalah dengan membandingkan penjualan pada tahun t
setelah dikurangi penjualan pada periode sebelumnya terhadap penjualan pada

periode sebelumnya.

yang dapat

meningkat (Ye e d : ) : emakin tinggi, maka
semakin tingo ijaka : “dise an apabila perusahaan
meningkatka

bentuk laba ditahe i emenuhi kebutuhan dana,

(DPR).

Faktor lain yang dapat me garuhi kebijakan hutang adalahReturn On
Asset (ROA). Menurut Suad Husnan (dalam Putera, 2006), return on asset digunakan
untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan total investasi yang dilakukan perusahaan. Return on asset juga

merupakan perkalian antara factor net income margin dengan perputaran aktiva. Net



income margin menunjukkan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan
yang diciptakan oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva menunjukkan seberapa
jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari aktiva yang dimilikinya. Apabila
salah satu dari faktor tersebut-meningkat (atau-keduanya), maka return on asset juga
akan meningkat. Bila return on assetmeningkat berarti profitabilitas perusahaan
meningkat, sehingga dampak;cakhirnya® adalah peningkatan profitabilitas yang

dinikmati oleh pemegang saham.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Nina Purwaningsih
dan Tumpal Manik, M.Si (2016) tentang pengaruh kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan dan return on asset terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan property dan real estate.yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2014. Perbedaan penelitian ini dengan-penelitian sebelumnya
adalah dalam penelitian ini" peneliti ,tidakpmengikutsertakan. variabel kepemilikan
institusional sebagai variabel yang akan diteliti, dan mengganti pertumbuhan
perusahaan menjadi pertumbuhan penjualan. Objek penelitian ini dengan penelitian
terdahulu sama-sama “menggunakan perusahaan..property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 5 tahun pengamatan
yaitu tahun 2013-2017, sedangkan pada penelitian terdahulu peneliti menggunakan

tahun pengamatan 2010-2014.

Perkembangan property dan real estate dan developer sekarang ini memiliki

nilai investasi yang sangat tinggi. Pertumbuhan perekonomian yang diperoleh baik



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

jasa maupun industri berkembang semakin pesat. Sehingga peningkatan kinerja
dibidang perdagangan, perumahan, pembangunan, dan usaha-usaha property lainnya

akan menjadi peluang usaha bagi investor untuk melakukan investasi bersifat jangka

suatu perusahae saha haan dengan cara
memberikan kepuasan ke en, ke i ang diberikan oleh
perusahaan inginan konsumen
terhadap pe kala besar maupun

skala kecil.

Penjualan, Kebija & _pada perusahaan Property dan

Real Estate:
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Tabel 1.1

Rata-rata DER, SG, DPR dan ROA Pada Perusahaan Property dan Real
Estate Tahun 2013 -2017

SG (%) DPR (%) ROA(%)

8.33

8.46

sampai den 2 ‘perusahaan eal Estate mengalami
penurunan.

tahun 2017

AN

Y

pada tahun

.
(@’
o
=
o
Ee]
@
2.
S
(=]
<
Q
D
S

penggunakan

semakin meningkat atau naik, maka keeil kemungkinan perusahaan untuk meminjam
dana eksternal. Sebaliknya jika suatu perusahaan yang memiliki laba yang semakin
menurunun, maka perusahaan akan membutuhkan sumber modal yang besar untuk
kelangsungan perusahaan tersebut, jadi kemungkinan besar perusahaan tersebut

memilih dana eksternal sebagai sumber pendanaannya.
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Berdasarkan nilai rata-rata DPR dari tahun 2013 sampai tahun 2017 juga

mengalami penurunan. Nilai rata-rata terendah pada tahun 2017 sebesar 12,91% dan

yang tertinggi tahun 2014 yaitu sebesar 277,03%. Apabila perusahaan membagikan

sebagai berikut : Apakah pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen dan return on
asset berpengaruh signifikan secara simultan dan persial terhadap kebijakan hutang
para perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2013-2017.
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1.3  Tujuan dan Manfaat Dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan “Untuk mengetahui apakah Pertumbuhan Penjualan,

Kebijakan Divide n.On_Asset_berpengaru ara simultan dan persial
< ‘o

o e st roB g

di Bursa Efek | “

e yang terdaftar

1.3.2
1 pengetahuan dan
Kebijakan
2. emberikan masukan
n hutang sehingga
3 jadi tambahan referensi

hutang yang belum ada pada penelitian ini.
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1.4  Sistematika Penulisan
Untuk memudahkan penjelasan, penelaahan, dan pemahaman, penulis

membuat 6 Bab yaitu :

BAB | o
)
<D tentang latar
>
~» dan manfaat
BABII
’ ang melandasi dan
: n, dan penelitian
BABII s I 4
[ & 3
' tentang metode penelitian,
¢ = . .
operasional variabel
s dan sumber data, teknik
nalisis data yang digunakan
BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Pada bab ini penulis akan menguraikan gambaran tentang

perusahaan yang mencakup sejarah, visi dan misi pada
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perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017.

BAB V HASIL DAN PEMBAHASA
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA

hutang adz ' ajibe an kepad: ak lain yang belum
terpenuhi,

berasal dari Kreg ( upak: Al ekonomi masa datang

hutang jangka pa
1. Hutang jangka pe Q ‘ Lt
. e
Hutang jangka pendek me ang yang memiliki waktu 1 tahun dalam

pelunasannya. Hutang jangka pendek memiliki dua manfaat, yaitu fleksibilitas dan

biaya yang lebih murah.
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a) Fleksibilitas, hutang jangka pendek bersifat fleksibel, dapat digunakan kapan

saja perusahaan membutuhkannya. Apalagi perusahaan lebih kerap dihadapkan

pada kebutuhan jangka pendek.

2. Hutang jangka panjang
Hutang jangka panjang merupakan hutang yang memiliki waktu pembayaran
lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca dan sumber-sumber untuk melunasi hutang

jangka panjang yang bukan bersumber dari aktiva lancar.
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Hutang jangka panjang meliputi:
a. Hutang obligasi

Obligasi merupakan instrumen keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan dan

k tanggungan atas

jaminan terhadap

sehingga akan mengurangi beban pembayaran yang besar jika dilakukan
pelunasan sekaligus.

e. Saham preferen
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Saham preferen merupakan bentuk saham tetapi memiliki karakteristik obligasi,
saham preferen memperoleh deviden yang besarnya tetap. Biasanya sejumlah

presentase tertentu dari nominal saham preferen untuk setiap periode.

ari - perusahaan

jangka waktu

dalam penjualan dan

ntungan besar dari

Rasio hutang yang ada se relatif rendah bagi lini bisnis.
Manajemen berpendapat bahwa harga saham biasa dalam hubungannya
dengan obligasi, adalah ditekan untuk sementara.

Penjualan saham biasa akan menimbulkan persoalan mengenai pemeliharaan

pola pengendalian yang berlaku sekarang dalam perusahaan.
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2.2  Pengertian Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam
perusahaan dimana 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 membiayai, aktivitas , operasional perusahaan. Selain itu
kebijakan hutang perusahaan juga berfungsi sebagai mekanisme monitoring terhadap
tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan (Pithaloka, 2009).

Menurut Murni dan Andriana (2007) untuk memenuhi kebutuhan pendanaan,
pemegang saham lebih menginginkan pendanaan perusahaan dibiayai dengan hutang
karena dengan-penggunaan hutang, hak pemegang saham terhadap perusahaan tidak
akan berkurang dan dapat mencapai keinginan perusahaan. Disamping itu perilaku
manajer dan komisaris perusahaan juga dapat ‘dikendalikan. Namun, sebaliknya
manajer tidak menyukai pendanaan tersebut dikarenakan hutang mengandung resiko
yang tinggi. Manajemen perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh
keuntungan sebesar-besarnya dengan biaya pihak lain. Perilaku seperti ini dikenal
sebagai keterbatasan rasional (bounded rationality).

. Kebijakan hutang diukur menggunakan DER (Debt Equity Ratio).Ratio ini
menggambarkan proporsi suatu perusahaan mendanai operasinya dengan
menggunakan hutang (Indahningrum dan Handayani, 2009). Dalam penelitian ini
rumus yang digunakan untuk pengukuran kebijakan hutang adalah dengan DER

(Debt Equity Ratio). Alasan dalam memilih DER karena kebijakan hutang dapat
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diambil dengan mempertimbangkan ekuitas yang ada dalam perusahaan. Rasio ini

dapat menggambarkan seberapa besar hutang yang diambil perusahaan dilihat dari

ekuitas yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio ini mengindikasikan bahwa

yang tepat oleh manajer keuangan. Menurut Brigham dan Houtson (2001) dalam
Karinaputri (2012) bahwa struktur modal yang ditargetkan merupakan bauran dari
hutang, saham preferen, dan saham biasa yang direncanakan perusahaan untuk

menambah modal. Hal yang serupa disampaikan juga oleh Mardiyanto (2009) bahwa
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yang dimaksud struktur modal adalah komposisi dan proporsi utang jangka panjang
dan ekuitas. Struktur modal berkaitan dengan sumber dana, baik yang berasal dari

dalam (internal) perusahaan maupaun dari luar (eksternal) perusahaan. Sumber dana

mengatak

peningkat

Te

tentang Struktur Modal Perusahaan di bagi dua yaitu :
1. Asumsi — Asumsi MM tanpa pajak :
- Resiko bisnis perusahaan diukur deviasi standar earning before interest and tax.
Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan dimasa

akan datang.
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- Tidak ada pajak perusahaan maupun pajak pribadi dan hutang adalah tanpa
resiko sehingga suku bunga pada hutang adalah suku bunga bebas resiko.

2. Asumsi — Asumsi MM dengan pajak :

MM me k : ilai perusahaan

penalty oleh bia : n. Teoritis perusah : /a_menggunakan hutang
yang akan me 1 JSah: sayanya tidak mudah

menentukan ) isebabka eberapa faktor, pertama

-
\\‘“’

petitif. Dengan kata lain biaya hutang

tidak bias menaksir B Q @ ‘ dan ketiga hutang mungkin
diperoleh dari pasar keuangan ye
yang ditawarkan oleh pihak yang menyediakan kredit lebih tinggi dari bunga obligasi

(Suad dan Enny).
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2.3.2 Trade Off Theory
Pada teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan

pendanaan menggunakan hutang, maka semakin besar pula risiko mereka untuk

\

ALALRArNE A

‘Q\"
<
Poing :
z
s
oy
z

galami kesulitan
keuangan bangkrutan, maka
akan timbu erpaksaan menjual
aktiva dibay
dimakan wa

merupakan

termasuk “Indirect C (

Agency Cost timbul karena perusahaan

M‘\\‘“’ * )
menggunakan hutang dan ubungan antara pemilik perusahaan
(Pemegang Saham) dan Kreditur. Jika perusahaan menggunakan hutang ada
kemungkinan pemilik perusahaan menggunakan hutang. Ada kemungkinan pemilik
perusahaan melakukan tindakan yang merugikan Kreditur misalnya perusahaan

melakukan Investasi pada proyek-proyek berisiko tinggi dan ini jelas merugikan
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Kreditur karena menerima keuntungan yang tetap berapapun keuntungan perusahaan.
Ini tidak sesuai dengan konsep “Jika Resiko Bertambah Keuntungan Juga

Bertambah”. Untuk menghindari kerugian semacam ini kreditur melindungi diri

=

Besarnya a dapat menentukan besarnya

S
penggunaan hutang. Perusa iliki aktiva tetap dalam jumlah besar
dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut dapat
digunakan sebagai jaminan pinjaman.

3. Kondisi Internal Perusahaan
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Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang
dalam suatu perusahaan. Kebijakan hutang dalam akuntansi, Hutang di

definisikan sebagai kemungkinan pengorbanan masa depan dari manfaat

[ 4
n_Pihak
LA
C
h 7

o
G

rasio Return On Assets (ROA) yaitu dengan membagi laba/rugi tahun berjalan
dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Hasil ROA yang positif
menunjukkan bahwa dari total aktiva yang dipergunakan untuk operasional

perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan dan sebaliknya jika
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hasilnya negatif maka total aktiva yang dipergunakan tidak memberikan laba

bagi perusahaan.

Hardiningsih dan Oktaviani (2012) menyatakan bahwa profit yang

pertumbuhan tinggi cenderung membutuhkan dana dari luar perusahaan yang
lebih besar. Pendanaan ekstern yang lebih disukai adalah dengan menggunakan
hutang karena lebih murah dibandingkan harus dengan mengeluarkan saham baru
dengan biaya emisi saham baru yang lebih besar daripada biaya hutang.

Berdasarkan pecking order theory yang menyatakan adanya suatu urutan
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keputusan pendanaan perusahaan, maka perusahaan yang memiliki pertumbuhan
yang tinggi seharusnya akan menurunkan kebijakan hutangnya karena

perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan

D

» C
c
w
QD
=y
b}
jab}
>
—+
@D
=
w
@D
o
c
~+

sejak pertama kali

b =4\ (Y

‘; pagikan kepada para

masa yang akan datang, untuk melunasi hutang perusahaan, untuk menambah
modal kerja maupun membelanjai ekspansi perusahaan dimasa yang akan datang
(Riyanto, 2001). Laba ditahan merupakan akumulasi laba yang merupakan hak
para pemegang saham, sehingga semakin banyak dana yang dialokasikan ke

retained earnings, maka laba yang dibayarkan dalam bentuk deviden akan
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semakin berkurang (Hardiningsih dan Oktaviani, 2012). Laba ditahan dapat
menggambarkan kondisi keuangan internal perusahaan. Berdasarkan pecking

order theory, suatu perusahaan dengan laba ditahan yang lebih besar akan

perusahaan akan lebih

satu tahun dan tidak mudah diubah untuk menjadi kas yang digunakan untuk
operasional dan tidak untuk dijual kembali.
Menurut Weston dan Copeland (1995), struktur aktiva merupakan

perimbangan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan,
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semakin besar aktiva tetap yang dimiliki perusahaan maka perusahaan tersebut
akan banyak menggunakan hutang jangka panjang dengan harapan aktiva
tersebut dapat digunakan untuk menutup hutangnya. Struktur aktiva merupakan
penentuan herapa besar alokasi untuk.masingmasing. komponen aktiva, baik
dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap (Syamsudin, 2001). Struktur aset
perusahaan memainkan. jperanan: penting . dalam menentukan pembiayaan,
perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang tinggi, maka akan banyak
menggunakan htang jangka panjang dalam pendanaannya. Sedangkan
perusahaan yang sebagian aktivanya berupa piutang dan persediaan barang yang
nialinya sangat tergantung pada kelanggengan tingkat profitabilitas tidak terlalu
tergantung-pada pembiayaan jangka pendek. Aktiva tetap.merupakan asset yang
sering dipergunakan perusahaan sebagai jaminan untuk mendapatkan pinjaman,
sehingga jika perusahaan tersebut memiliki aktiva tetap yang besar maka
perusahaan tersebut semakin mudah untuk mendapatkan pinjaman atau hutang.
Aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran kemudahan pemberian hutang
serta adanya kesempatan untuk melakukan investasi akan menjadi pertimbangan
bagi perusahaan untuk mengambil. kebijakan hutang (Hardiningsih dan
Oktaviani, 2012). Hardiningsih dan oktaviani (2012) menyatakan bahwa
kepemilikan aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran kemudahan
pemberian pinjaman serta adanya kesempatan untuk berinvestasi akan menjadi

pertimbangan perusahaan untuk mengambil keputusan kebijakan hutang.
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2.5  Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan atau penurunan

jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Amirya dan Atmini,

Rumus pertumbuhan penjualan yang digunakan dalam penelitian ini sebagai

berikut (Amirya dan Atmini, 2008):

Sales t — Sales t-1

Sales Growth =
Salest-1
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Dimana :
St = Penjualan pada tahun sekarang

St-1 = Penjualan pada periode sebelumnya

lan keputusan

J-payout ratio)
sebagai sumber

akan perusahaan

o
=]
>
3
3
@

perbandingan antara
dividen per 2ahman dan Triani,
2013). Kebi idend payout ratio

(DPR) yang

—

+tRAARAL

2 Q)
‘E .8
o
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o
=
wn
=)
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@
z
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uk menentukan besarnya keuntungan

bentuk deviden (Hery, 2 Q . ‘
Kebijakan dividen adala
perusahaan yang harus dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk deviden dan
yang harus ditahan dalam bentuk laba ditahan.
Menurut Brigham dan Houston (2015) terdapat beberapa teori terkait dengan

kebijakan deviden, yaitu:
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1. Dividend Irrelevance Theory
Teori ini menjelaskan bahwa kebijakan deviden tidak mempengaruhi nilai

perusahaan atau biaya modal perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh

. <o
investor bahwa perkiraa Qh 11@? pendapatan dimasa mendatang
[Ln

baik. Sedangkan penurunar pakan suatu sinyal bahwa perkiraan
manajemen terhadap pendapatan dimasa mendatang buruk.
4. Catering Theory

Teori ini menjelaskan bahwa pandangan investor terhadap deviden

bervariasi dari waktu ke waktu dan perusahaan menyesuaikan kebijakan deviden
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untuk memenuhi keinginan investor. Investor kadang memiliki pandangan yang
kuat terhadap keamanan dan pembayaran deviden yang tinggi, sedangkan dilain

waktu mereka lebih agresif dan mencari pembayaran deviden yang rendah dengan

2.7

Return On"Asse “*ﬁ : ah laba bersih yang akan

“‘@p" alam total asset (Hery, 2015).

dihasilkan dari setiap Q “
Return on asset juga merupaka ara factor net income margin dengan
perputaran aktiva. Net income margin menunjukkan kemampuan memperoleh laba
dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva

menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari aktiva

yang dimilikinya. Apabila salah satu dari faktor tersebut meningkat (atau keduanya),
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maka return on asset juga akan meningkat. Bila return on asset meningkat berarti

profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan

profitabilitas yang dinikmati oleh pemegang saham.
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2.8 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividend dan Return On
Asset Terhadap Kebijakan Hutang

2.8.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kebijakan Hutang
Pertumbuhan penjualan.(growth of sales) adalah kenaikan jumlah penjualan

dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Secara keuangan pertumbuhan cepat

seringkali memerlukan kebutuhan: sumber: dana yang besar. Alternatif teraman dari

pencarian sumber dana Secara internal adalah akumulasi laba. Akan tetapi, akumulasi

seringkali tidak mencukupi kecepatan pertumbuhan perusahaan maka alternatif yang

diambil adalah mencari sumber dana dari hutang.

Menurut  penelitian yang dilakukan oleh Amirya dan Atmini (2008)
Pertumbuhan penjualan tidak.memiliki pengaruh. terhadap kebijakan hutang. Karena
tidak semua perusahaan yang mempunyai tingkat penjualan yang tinggi memilih
hutang sebagal .sumber pendanaannya:aPerusahaan akan tetap memilih sumber
pendanaan yang mempunyai borrowing cost yang lebih murah dan lebih
mengandalkan dana internal. Apabila pertumbuhan yang dialami perusahaan tersebut
menyebabkan perusahaan tersebut membutuhkan.dana lebih, maka memungkinkan
mereka akan menerbitkan saham untuk mengumpulkan dana yang mempunyai
borrowing cost lebih rendah dari pada hutang. Penelitian ini sejalan dengan penelitian
steven dan Lina (2011), Amirya dan Atmini (2008), Damayanti dan Hartini (2013),
Pradhana et al. (2014), Sayuthi dan Rayithari (2013), yang menyatakan bahwa

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
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2.8.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang

Dividen pada dasarnya merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang
akan dibagikan kepada pemilik perusahaan atau investor. Menurut Brigham, et al
dalam Nabela (2012), kebijakan_dividen adalah keputusan tentang apakah akan
membagi laba atau menahannya untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan.
kebijakan dividen merupakan.suatu'keputusaniuntuk menentukan berapa besar bagian
dari pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang saham, yang
diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Berdasarkan hal tersebut
dapat dilihat bahwa jika perusahaan meningkatan pembayaran dividennya maka dana
yang tersedia untuk pendanaan (laba ditahan) akan semakin kecil. Untuk memenuhi
kebutuhan dana perusahaan, manajer lebih cenderung menggunakan utang lebih
banyak.

Indahningrum dan Handayani (2009), juga menjelaskan bahwa kebijakan
dividen yang stabil menyebabkan menyebabkan adanya bagi perusahaan untuk
menyediakan sejumlah dana guna membayar jumlah dividen yang tetap tersebut.
Pembayaran dividen merupakan suatu bagian dari.monitoring perusahaan. Dalam
kondisi demikian, perusahaan cenderung untuk membayar dividen lebih besar jika
kepemilkan manajerial memiiki proporsi saham yang lebih rendah. Perusahaan yang
memiliki dividen payout ratio tinggi akan menyukai perusahaan dengan modal
sendiri. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen memiliki
pengaruh dalam menentukan kebijakan utang. Hasil dari penelitian tersebut

menunjukkan bahwa untuk pembayaran dividen dibutuhkan dana salah satunya
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dengan penggunaan utang. Semakin baik fungsi penggunaan dividen payout ratio

maka debt equity ratio perusahaan akan semakin terkendali sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan.

iy disay yejepe il udwnyo(]
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dan bersignifikan terhadap Deb equity ratio. Menurut Putera (2006),
meningkatnya Return On Asset akan meningkatkan daya tarik pihak eksternal
(investor dan kreditor), dan jika kreditor semakin tertarik untuk menanamkan

dananya ke dalam perusahaan, sangat dimungkinkan debt ratio juga semakin
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meningkat (dengan asumsi peningkatan hutang relative lebih tinggi dari pada

peningkatan modal sendiri).

2.9  Penelitian Terdahulu
Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu
No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian
1 | Nina Pengaruh Variabel Berdasarkan hasil analisis
Purwaningsih | Kepemilikan Dependen(Y) : | menunjukkan bahwa
dan Tumpal Institusional, Kebijakan kepemilikan institusional
Manik (2016) | Kebijakan Hutang berpengaruh positif
Dividen, terhadap kebijakan
Pertumbuhan Variabel hutang.
Perusahaan dan | Independen
Return On Asset | (X): Sedangkan kebijakan
Terhadap 1. Kepemilikan | dividen, pertumbuhan
Kebijakan Institusional’ | penjualan dan return on
Hutang Pada 2. Kebijakan asset berpengaruh
Perusahaan Dividen negatifterhadap kebijakan
Property dan 3. Pertumbuhan | hutang.
Real Estate | Perusahaan
Yang Terdaftar 4. ‘Return On
Di Bursa Efek | Asset
Indonesia
Periode 2010-
2014,
2 | Gian Pengaruh Variabel Kepemilikan
Ginanjar Kepemilikan Dependen(Y) : | manajerialmemilikipenga
Agustian dan | Manajerial, Kebijakan ruh  positif  terhadap
Willy Sri | Kepemilikan Hutang kebijakan hutang.
Yuliandhri, Institusional,
SE., MM, |dan Kebijakan | Variabel Kepemilikan Institusional
AK. (2014) Deviden Independen dan Kebijakan Deviden
Terhadap X): berpengaruh
Kebijakan 1. Kepemilikan | negatifterhadap kebijakan
HutangPerusaha Manajerial utang.
an (studi pada 2. Kepemilikan
perusahaan Institusiona
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Property, Real 3. Kebijakan
Estate & | Deviden
Building

Constructionyan
g terdaftar di

Hutang Pada

Perusahaan
Manufaktur
yang terdaftar di

tahun 2010-

. Current
Ratio
2. Return  On

Asset

Bursa Efek [3. Firm Size

Indonesia

periode  2013-

2016.

4. Firm Growth

Cash Flow
positif
kebijakan

angkan Kepemilikan
& ial, Kepemilikan
nal, Kebijakan
dan
penjualan
negatif
kebijakan

utang.

Sedangkan Firm Size dan
Firm  Growth  tidak

berpengaruh negatif
terhadap kebijakan
hbutang.
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2.11  Hipotesis
Hipotesis adalah jawaban atau kesimpulan sementara terhadap permasalahan

peneliti sampai terbukti melelui data yang terkumpul.

K ‘ an teoritis dikemukakan
diatas, m ~ ‘ ‘ h\&“ ..“

H1 : Diduga § %WMJWEH Ke dan Return On

HO : bengaruh terhadap

Return On Asset
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1  Lokasi/Objek Penelitian

perusahaan

2013 hingga

3.2 Ope

39

Variabel Skala

Kebijakan 0

Hutang/DER N ﬁ ]

(Y) Q @i‘%v Total Hutang Rasio
perusahaan : Total Modal
utang dibanding dengan
modal sendiri (Hery, 2015).

Pertumbuhan | Kenaikan atau penurunan

Penjualan/SG | jumlah penjualan dari tahun Sales t - Sales (t-1)

(X1) ke tahun atau dari waktu ke Sales (t-1) Rasio
waktu (Amirya dan Atmini,
2008).
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Kebijakan Rasio  yang digunakan
Dividen/DPR | perusahaan dalam
(X2) membagikan dividen kepada Dividen Per Share
pemegang saham dengan Earning Per Share
perbandingan antara dividen Rasio
mbar saham dlbagl

Rasio

q @‘ 1 dan-Karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut, ataupun bagia ‘ anggota populasi yang diambil menurut
prosedur tertentu sehingga dapat mewakili populasinya, maka peneliti memakai 13
perusahaan dari 48 populasi sebagai sampel dalam penelitian ini. Dengan tahun

pengamatan selama 5 tahun yaitu dari tahun 2013-2017, maka 5 tahun observasi x 13

sampel = 65 observasi.
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Adapun kriteria untuk memilih sampel dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

Tabel 3.2
Proses Pengambilan.Sa
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Tabel 3.3
Daftar Sampel Perusahaan
NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 APLN PT. Agung Padomoro Land Thk..
2 ASRI PT. Alam Sutera:Realty Thk.
3 BEST PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk.
4 CTRA PT. Ciputra Development Thk.
5 DILD PT. Intiland Development Thk.
6 GMTD PTr Gowa:makassar Tourism Development Thk
7 JRPT PT. JayaiReal Property Thk.
8 KIUA PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk.
9 LPKR PT. Lippo Karawaci Thk.
10 MKPI PT. Metropolitan Kentjana Thk.
11 MTLA PT. Metropolitan Land Tbk.
12 PWON PT. Pakuwon Jati Tbk.
13 SMRA PT. Summarecon Agung Thk.

Sumber : IDX (Indonesian Stock Exchange)

3.4 Jenis Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber

data yaitu data sekunder,tyaltu data yang _diperoleh dari sumber-sumber yang

berhubungan dengan penelitian, seperti data laporan keuangan yang diambil dari

website resmi www.idx.co.id, jurnal serta hasil penelitian terdahulu.

3.5  Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah teknik dokumentasi.

Dokumentasi yaitu pengumpulan data dan informasi dilakukan dengan cara meneliti

dokumen-dokumen yang didapat tanpa pengolahan data ulang. Data diperoleh dari

media cetak dan elektronik.


http://www.idx.com/
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3.6  Teknik Analisis Data
Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis dengan melakukan analisis

statistik deskriptif dan uji asumsi klasik. Analisa statistik deskriptif dilakukan untuk

mengetahui dispe i data. ang ) I klasik dilakukan untuk
N, menggunakan

PSS (Statistical

mengenai stande i 2 in n.dan variabel-variabel
yang diteli
yang lebih digunakan untuk

statistik deskriptif

berhubungan denga lan a, serta penyajian hasil

Pengujian ini dilakukan & endapatkan hasil regresi yang bias
dipertanggung jawabkan dan mendapatkan hasil yang tidak bias atau disebut BLUES
( Best Linier Unbiased Estimator). Dari pengujian tersebut asumsi-asumsi yang harus
dipenuhi adalah tidak terdapat korelasi yang erat antara variabel independen

(multikolinearitas), tidak terdapat residual periode t dengan t-1 (autokorelasi) dan
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tidak terjadinya ketidak samaan variance dari residual satu pengamatan ke

pengamatan lain (heteroskedastisitas), data yang dihasilkan berdistribusi normal.

3.6.2.1 Uji Normalita

busi data yang

ntuk mendeteksi

penyimpangan asumsi klasik Multikolinearitas yaitu adanya hubungan linear antar
variabel independen dalam model regresi (Priyatno, 2013). Ada beberapa metode
pengujian yang dapat digunakan salah satunya adalah melihat besaran dari Variane

Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Suatu Model Regresi yang bebas
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Multikolinearitas mempunyai nilai VIF disekitar angka dan mempunyai angka
tolerance mendekatin 1. Menurut Priyatno pada umumnya jika VIF > 5 maka
variabel tersebut mempunyai perseoalan multikolinearitas dengan variabel bebas

lainnya.

3.6.2.3

scatterplot
Heterosked

(bergelom

titik menye

heteroskedas

3.6.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) untuk mengetahui seberapa besar pengaruh

variabel X terhadap variabel Y. Koefisien determinasi dari hasil regresi berganda
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menjukkan seberapa besar variabel dependen dan bisa dijelaskan oleh variabel -

variabel independennya. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai

R?sama dengan 0, maka tidak ada sedikitpun pengaruh yang diberikan oleh variabel

Dimana :

Y : Kebijakan

o Konstanta

B1B2p3 : Koefisien Regresi

X1 : Pertumbuhan Penjualan
X2 : Kebijakan Dividen

X3 : Return On Asset

e : Error (kesalahan pengganggu)
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3.6.5 Uji Hipotesis

3.6.5.1 Uji Persial (uji T-Statistik)

artinya variabel
independen be an b aruh terhadap dependen. Ho diterima

jika  Thiey independen  tidak

JikaFiryng <Fraper Maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya bahwa secara
bersama-sama variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.Jika Fyipyng >Fraper» Maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya bahwa

secara bersama-sama variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
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BAB IV

GAMBARAN UMUM OBJEK PERUSAHAAN

pertumbuhan pa a ak berjalan” se arapkan, bahkan pada
beberapa ode  kegiatan pasa al 1 uman. Hal tersebut
disebabkan Il, perpindahan

kekuasaan d , i ‘ lik Indonesia, dan

&
‘1@" odal mengalami pertumbuhan
L\ N

yang dikeluarkan pemerintah.

tahun 1977, dan bebe . m ‘
seiring dengan berbagai insentif'd
Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat
sebagai berikut:
a. 14 Desember 1912: Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh

Pemerintah Hindia Belanda.
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1914 — 1918: Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I.

1925 — 1942: Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa

Efek di Semarang dan Surabaya

AL LY

den Soeharto. BEJ
odal). Tanggal 10

ifan kembali pasar

AEWA

1987: Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang
memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum

dan investor asing menanamkan modal di Indonesia
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1988 — 1990: Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal

diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat

meningkat.

2 Juni 1988 3 s ia : operasi dan dikelola oleh

Januari 1996.
1995: Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 2000
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai diaplikasikan di

pasar modal Indonesia.
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s. 2002: BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote
trading).

t.  2007: Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta (BEJ)

u. PT Bursa Efek
412
gkat dunia

an emiten melalui
penciptaan nilai

413 Pusa
ia (BEI) melakukan
pendekatan la a jalur, salah satunya
adalah dengan p didaerah-daerah yang
potensial. Pada awa pagai Printis/pembuka jalan
bagi anggota bursa untuk b yang potensial. PIPM dapat pula

didirikan pada kota-kota yang telah terdapat perusahaan securitas, namun dipandang
masih memiliki potensi besar untuk meningkatkan jumlah pemodal lokal dan
perusahaan tercatat dari daerah dimana PIPM berada dan edukasi PIPM tidak hanya

dikota tempat PIPM berada, namun juga didaerah-daerah sekitarnya.
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Pendirian PIPM disuatu daerah sifatnya tidak permanen Kkarena jika
perkembangan pasar modal didaerah tersebut sudah baik, maka Bursa Efek Indonesia

akan merelokasi PIPM tersebut kedaerah potensial yang baru. PIPM yang pernah

pakan dua hal yang
manen di atasnya

an, tanah terbuka,

erta pematangan tanah bagi

b k dalam bid Q : adaan,
ergerak dalam bida Q““»

keperluan usaha-usaha indus dustri pariwisata. Sedangkan definisi
property menurut SK Menteri Perumahan Rakyat no.05/KPTS/BKP4N/1995, Ps 1.a:4
property adalah tanah hak dan atau bangunan permanen yang menjadi objek pemilik
dan pembangunan. Dengan kata lain, property adalah industri real estate ditambah

dengan hukum-hukum seperti sewa dan kepemilikan.
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Produk yang dihasilkan dari industri real estate dan property berupa
perumahan, apartment, rumah toko (ruko), rumah kantor (rukan), gedung perkantoran
(office building), pusat perbelanjaan berupa mall, plaza, atau trade center. Perumahan,
apartment, rumah.toko (ruko); rumah kantor (rukan), dan gedung perkantoran (office
building) termasuk dalam landed property. Sedangkan mall, plaza, atau trade center
termasuk dalam commercial building.

Perusahaan real estate dan property merupakan salah satu sektor industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan industri real estate dan
property begitu pesat saat ini dan akan semakin besar di masa yang akan datang. Hal
ini disebabkan oleh semakin meningkatnya jumlah penduduk sedangkan supply tanah
bersifat tetap. Diawal tahun 1968, industri real estate dan property mulai bermunculan
dan mulai tahun 80-an, industri real estate dan property sudah mulai terdaftar di BEI.
Adapun jumlah perusahaan real estate dan property yang terdaftar di BEI pada tahun
2003 berjumlah 30 perusahaan, dan pada tahun 2009 terdapat 41 perusahaan.

Mengingat perusahaan yang bergerak pada sektor property dan real estate
tersebut adalah perusahaan yang sangat peka terhadap pasang surut perekonomian,
maka seiring perkembangannya sektor preperty dan real estate dianggap menjadi
salah satu sektor yang mampu bertahan dari kondisi ekonomi secara makro di
Indonesia. Terbukti dengan semakin banyaknya sektor real estate dan property yang
memperluas landbank (aset berupa tanah), melakukan ekspansi bisnis, dan hingga
tahun 2012 sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI bertambah menjadi

55 perusahaan.
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4.3  Aktivitas Perusahaan Property dan Real Estate

Industri real estate dan property memiliki berbagai aktivitas dalam

operasionalnya. Secara umum, kegiatan usaha pada industri real estate dan property

pembangunan dan pengelolaan instalasi air bersih, limbah, telepon, listrik,
penyediaan fasilitas olahraga dan rekreasi di kawasan industri, serta ekspor

dan impor barang.



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

55

7. Pengembangan kota (urban development), yang meliputi pengembangan

kawasan perumahan dan industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas

umum, penyediaan jasa-jasa pendukung.

9.
ebagai berikut
1 erkebunan Kkaret,
, dan lain-lain).
2 i, komplek real
3 , apartment, hotel,
4 berat, menengah, dan

Didalam perusahaan, property terbagi kedalam tiga bagian, yaitu property berwujud,
property tidak berwujud, dan surat berharga. Property berwujud dibagi menjadi dua
bagian, yaitu real property yang merupakan perusahaan pengembangan tanah,
bangunan, dan lain-lain, dan personal property yang meliputi mesin, peralatan,

perlengkapan dan furnitur, barang bergerak, peralatan operasional, dan perhiasan.
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Property tidak berwujud meliputi goodwill, hak paten, franchises, merek dagang, hak
cipta, dan proses kepemilikan. Adapun surat berharga meliputi saham, investasi,

deposito, dan piutang dagang.

penggunaan

d.
4.4
441
am pengembangan,
pengelolaan ¢ artemen, perhotelan,
perkantoran, fasilitasnya. APLN
memiliki proyek tral Park Mall, Central

Park Residences, Kan Q Q ‘ al Pa otel, Taman Shopping Arcade,
Royal Mediterania Garden da “ Garden Residences Il yang merupakan
bagian dari Podomoro City . APLN tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2010
pada Papan Utama.Perusahaan didirikan pada tahun 2004 dan berpusat di Jakarta,

Indonesia.
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4.4.2 PT Alam Sutera Realty Tbhk (ASRI)
PT Alam Sutera Realty Tbk (“Perusahaan”)didirikan pada tanggal 3

Nopember 1993 dengan nama PT Adhihutama Manunggal oleh Harjanto

erusahaan publik
dengan melake elah lebih dari 19
tahun sejak >erusahaan tela c operti terintegrasi
yang mem dan pengelolaan
perumahan, engelolaan pusat
perbelanja kawasan terpadu).
Seiring deng : 3 g 13 ' 2012 Perusahaan juga
Estate, Pasar Kemis,
asi strategis di Bali dan
‘tv

gedung perkantoran @ Qa
‘ ‘ [\ e

4.43 PT Bekasi Fajar Indu
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk (BEST) didirikan tanggal 24 Agustus 1989 dan
mulai beroperasi secara komersial tahun 1989. Kantor pusat BEST berkedudukan di
Kawasan Industri MM 2100, JI. Sumatera , Cikarang Barat, Bekasi 17520 dengan

kantor perwakilan di Wisma Agro Manunggal Lt. 10, JI. Jend. Gatot Subroto Kav. 22


http://www.britama.com/index.php/tag/best/
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— Jakarta Selatan 12930 — Indonesia. Induk usaha Bekasi Fajar Industrial Estate Thk
adalah PT Argo Manunggal Land Development, sedangkan induk usaha utama BEST

adalah kelompok usaha properti Argo Manunggal Grup, dan pengendali grup adalah

lingkup kegiata alah n g ang pembangunan dan

pengelola

444 PT.

property Tbk ("CTRP"), yang memilikibisnis inti yang sama.

445 PT Intiland Development Thk (DILD)
Intiland Development Tbk (DILD) didirikan tanggal 10 Juni 1983 dan

memulai kegiatan usaha komersialnya sejak 01 Oktober 1987.Kantor pusat DILD


http://www.britama.com/index.php/tag/dild/
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beralamat di Intiland Tower, Lantai Penthouse, JI. Jenderal Sudirman Kav.32, Jakarta
10220 — Indonesia.Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Intiland
Development Thk adalah Truss Investment Partners Pte. Ltd. (melalui kustodian UBS
AG Singapore) (pengendali) (22,24%) dan Strand Investment Ltd. (melalui kustodian
Credit Suisse Singapore) (pengendali) (19,89%).

Berdasarkan Anggaran-, Dasar -Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DILD
terutama meliputi bidang usaha pembangunan dan persewaan perkantoran. Bisnis
utama Intiland meliputi: pengembangan kawasan perumahan, bangunan tinggi
berkonsep (mixed-use & high rise), perhotelan dengan brand "Whiz" dan kawasan
industri.Proyek-proyek yang dikembangkan dan dijalankan oleh Intiland, antara lain:
1). Kawasan hunian yang berlokasi di Tangerang meliputi: Aeropolis, Talaga Bestari
dan Magnolia;; untuk lokasi Jakarta: Serenia Hills, 1 Park Avenue, Regatta, Pinang
Residence 2, Beach Terrace/Apartment; dan lokasi surabaya: Graha Famili dan Graha
Natura; 2). Kawasan superblok yang berlokasi di Jakarta meliputi: South Quarter,
Kebon Melati, H-Island, West One City dan Intiland Tower; dan untuk lokasi
Surabaya: Praxis, Intiland Tower, Sumatra 36, Graha Festival (Spazio, Spazio Tower
dan National Hospital); dan 3). Kawasan.industri, yakni Ngoro Industrial Park,
Mojokerto — Jawa Timur.

Pada tanggal 21 Oktober 1989, DILD memperoleh pernyataan efektif dari
Menteri Keuangan Republik Indonesia untuk melakukan Penawaran Umum Perdana
Saham DILD (IPO) di Bursa Paralel kepada masyarakat sebanyak 6.000.000.Saham-

saham tersebut dicatatkan pada Bursa Paralel pada tanggal 15 Januari 1990.Pada
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tanggal 02 Agustus 1991, DILD memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham DILD (IPO) kepada masyarakat

sebanyak 12.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga

tanggal 14 Me F owa g ent Thk (Perseroan)
adalah perusahaa : ; - ; angan kota mandiri
(township elopme i 1' ; ' 1a Pe dalah pengembangan
kota mandi j ; : awesi Selatan, yang

pembangun

dan proyek berlokasi di Jakarta dan Tangerang. Pemegang saham yang memiliki 5%
atau lebih saham Jaya Real Property Thbk, antara lain: PT Pembangunan Jaya
(63,59%), UBS AG - Singapore (8,02%) dan DBS Bank Ltd. SG-PB Clients

(5,98%). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan JRPT


http://www.britama.com/index.php/tag/jrpt/
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pengembangan kota (urban development) yang meliputi pengembangan kawasan
perumahan dan industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas umum, penyediaan

jasa-jasa pendukung, serta melakukan investasi, baik langsung dan tidak langsung

448

memulai Kkegiat aha kome ] 3 ntor pusat Jababeka
berdomisili
10220 — In ang lingkup kegiatan
KIJA  mel seluruh sarana
penunjangnya, : in _pembangunan._peruma en, perkantoran,
pertokoan, p angun ¢ aSi e i imbah, telepon dan

listrik serta na lai ipertuka unjang pengelolaan

449 PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR)
Lippo Karawaci Tbk (LPKR) didirikan tanggal 15 Oktober 1990 dengan nama
PT Tunggal Reksakencana. Kantor pusat LPKR terletak di JI. Boulevard Palem Raya

No. 7, Menara Matahari Lantai 22-23, Lippo Karawaci Central, Tangerang 15811,


http://www.britama.com/index.php/tag/lpkr/
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Banten — Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Lippo

Karawaci Thk, antara lain: Pacific Asia Holding Ltd (pengendali) (17,88%) dan PT

Metropolis Propertindo Utama (5,25%).

\ LK

sarana pen
restoran, t

baik secara

watitNaTh

. \“E
(@)
c
-
&
-
3
D
a
@
=3
QD

(divestasi)
jaringan prasa

fasilitas umum,

PT Metropolitan Kentjana alah pengembang properti yang berbasis di
Indonesia. Kegiatan usaha Perusahaan meliputi pengembangan real estat, penyewaan
dan pengelolaan pusat perbelanjaan, apartemen, gedung perkantoran, perumahan serta

manajemen, pemeliharaan dan pembersihan jasa. Beberapa proyek yang terkenal
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adalah Pondok Indah Mall, Pondok Indah Office Tower, Wisma Pondok Indah,

Pondok Indah Golf Apartment Menara dan Taman Shangril La real estate di Batam.

4.4.11 PT PT Metropelitan Land Tbk (MTLA)

n.Bursa Efek Surabaya
sejak tahun lebih dari 25 tahun
pengalaman sukses jemt al properti. Perusahaan

terintegrasi secara verti . est -f h dari pembebasan

hubungan jangka panjang yang dengan penyewa dan pembeli, yang

menyediakan platform yang stabil untuk ekspansi bisnis yang pesat.
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4.4.13 PT Summarecon Agung Tbk (SMRA)
Summarecon Agung Tbk (SMRA) didirikan tanggal 26 November 1975 dan

mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1976.Kantor pusat SMRA

berkedudukan di.P aan Kav.No. 42, Jakarta
lebih saham
(25,43%), PT

)ep Apg Str Real

kegiatan SMRA

bergerak yewaan properti dan

pengelolaan fasilita casi dan res 5 i J econ mengembangkan 3

proyek pe econ Kelapa Gading,

Summarecon Bandung dan

Summarecon
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1  Analisis Deskriptif Variabel

independe lah pe an dividen (X2), dan

return on asse { e ala aan property dan real
estate yang

Pada
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Deskripsi data kebijakan hutang, pertumbuhan penjualan, kebijakan dividend dan
return on assets pada perusahaan property dan real estate tahun 2013-2017 diketahui

sebagai berikut :
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Tabel 5.1

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
1.00000
<«
Py,
Sumber : Data.C
4

s ._; l? diatas diketahui

dengan jumla goi adalah DER -

0,0093 den

5.11 Ana

Vari

A%ALAERE

3

v

pendanaan perusahaan. Selain itu kebijakan hutang perusahaan juga berfungsi sebagai
mekanisme monitoring terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan

perusahaan (Pithaloka, 2009).
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Deskriptif data DER perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di

BEI 2013 — 2017 diketahui sebagai berikut:

Tabel 5.2
Perkembangan DER Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang
Terdaftar di BEI1.2013 — 2017

NO Nama Perusahaan DER (%)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1 | PT. Agung Podomoro.Land Tbhk: e 1.80 21 1.58 1.50
2 | PT. Alam Sutera‘Realty Tbk. 1.7% 166 | 1.83 | 181 1.45
3 | PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. | 0.36 | 0.28 | 052 | 054 | 0.49
4 | PT. Ciputra Development Tbk. 106 | .1.04 | 101 | 1.03 1.14
5 | PT. Intiland Development Thk. in01 1.16 | 134 | 134 1.14
6 | PT. Gowa makassar Tourism Thk 294 1.129"1 130 | 130 | 0.77
7 | PT. Jaya Real Property Thk. 1.30 | 1.09| 083 | 0.73 | 0.65
8 | PT. Kawasan Industri Jababeka Thk. 0.97~ | «).82 0.96 | 0.96 0.91
19 | PT. Lippo Karawaci Thk. 121 | 114, 118 | 1.07 | 1.00
10 | PT. Metropolitan Kentjana Thk. 048 | 1.00 1.02 | 0.78 | 0.54
11 | PT. Metropolitan Land Tbk. 0.61 0.60 0.64 0.57 0.62
12 | PT. Pakuwon Jati Tbk. 97 1.02 0.99 | 0.88 0.83
13 | PT. Summarecon Agung Tbk. 1.93 1.57 1.49 | 1.55 1.54
Total 15.71 | 1432 | 1464 | 1414 | 12.15

Rata-rata 1.44% | 1.11% | 1.14% | 1.09% | 0.97%

Sumber :Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 5.2 dapat diketahui bahwa DER pada perusahaan Property

dan Real Estate selama periode 2013-2017 mengalami penurunan. Kondisi nilai DER

pada perusahaan Property dan Real Estate selama periode 2013-2017 dapat dilihat

dari grafik 5.1
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Grafik 5.1

DER

1.6

=¢==DER

tahun 2013-2014
i kenaikan sebesar

ebesar 1.09 hingga

Pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan atau penurunan
jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Amirya dan Atmini,

2008). Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan mampu
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memenuhi kewajiban financialnya seandainya perusahaan tersebut membelanjai

asetnya dengan hutang, begitu pula sebaliknya.

Deskriptif data SG perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI

2013 — 2017 diketahui sebagai berikut:

Tabel 5.3
Perkembangan SG Pada Perusahaan Sektor Property dan Real Estate

yang Terdaftar,di BEI 2013 — 2017

NO Nama Perusahaan SG (%)
2013 2014 2015 2016 2017
1 | PT. Agung Podomoro Land Thk. 452 8.07 12.74 0.60 17.25
2 | PT. Alam Sutera Realty Thk. 50.61 -1.45" | -23.33 -2.44 44.24
3 | PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. | 37.18 | -36.58 | -18.18 20.00 22.04
4 | PT. Ciputra Development Thk. 52,80 22.99 20.34 -99.11 -4.41
5 | PT. Intiland Development Thk. 19.65 21.42 20.04 3.43 -3.23
6 | PT. Gowa makassar Tourism Tbk 2551 517 0.76 911 |-18.19
7 | PT. Jaya Real Property Thk. 1941 a1 ] 11.04 10.73 1.02
8 | PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk. 95.60 2L/ 12.18 -6.65 2.17
19 | PT. Lippo Karawaci Tbk. 8.21 7484 | -23.55 -99.11 4.99
10 | PT. Metropolitan Kentjana Tbk. 12.46 1558 | 81.36 22.46 -0.91
11 | PT. Metropolitan Land Tik: 2597 | 3073 | -2.55 497 | 1051
12 | PT. Pakuwon Jati Tbk. 39.92 | 27.81 | 19.44 467 | 18.10
13 | PT. Summarecon Agung Tbk. 18.21 |+30.28 | 5.44 -4.01 450
Total 357.25+,248.20 | 115.73 | -153.57 | 98.08
Rata-rata 29.77% | 19.09% | 8.90% | -11.81% | 7.54%

Sumber :Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 5.3 dapat diketahui bahwa SG pada perusahaan Property

dan Real Estate selama periode 2013-2017 mengalami penurunan. Kondisi nilai SG

pada perusahaan Property dan Real Estate selama periode 2013-2017 dapat dilihat

dari grafik 5.2
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Grafik 5.2

SG
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P AN ——5G
Dapa t da S rata of: 13-2016 mengalami

penurunan da an pada tahun 2017

sebesar 7.54.

perusahaan yang harus dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk deviden dan
yang harus ditahan dalam bentuk laba ditahan. Akan tetapi, dengan menahan laba saat

ini dalam jumlah yang lebih besar dalam perusahaan juga berarti lebih sedikit uang
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yang akan tersedia bagi pembayaran dividen. Jadi perusahaan akan membutuhkan

dana yang lebih untuk kegiatan operasional selanjutnya.

Deskripsi data Kebijakan Dividen perusahaan Property dan Real Estate yang

terdaftar di BEI 2013 = 2017 diketahui sebagai-berikut

Tabel 5.4
Perkembangan DPR Pada Perusahaan Sektor Property dan Real
Estate-yang Terdaftar di BEI 2013 — 2017

NO Nama Perusahaan DPR (%)

2013 2014 2015 2016 2017
1 | PT. Agung Podomoro Land Thk. 14.45 14.38 4.82 4.82 6.13
2 | PT. Alam Sutera Realty Thk. By 12,53 23.06 5.79 2.14
3 | PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Thk. | 2.93 5.62 5.61 9.85 6.85
4 | PT. Ciputra Development Thk. 29.69 928.74 16.96 8.48 9.90
5 | PT. Intiland Development Thk. 16.13 19.05 12.82 17.24 17.24
6 | PT. Gowa makassar Tourism Tbhk 5.53 5.42 0.34 2.92 3.72
7 | PT. Jaya Real Property Tbk. X VY 24.60 32.34 31.98 29.25
8 | PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk. 6.99 1339.10 8.48 3.00 15.44
9 | PT. Lippo Karawaci Tbk. 26.05 114.60 14.89 5.01 7.19
10 | PT. Metropolitan Kenijana Tbk. 106.34 63.70 34.67 29.17 29.49
11 | PT. Metropolitan Land Tbk. 21.36 | 1041.25 | 14.91 14.95 8.98
12 | PT. Pakuwon Jati Tbk. 19.13 8.62 17.18 12.97 11.57
13 | PT. Summarecon Agung Thbk. 30.10 gy .73 8.43 23.15 19.92
Total 343.99 .8601.34 | 194.51 | 169.33 | 167.82

Rata-rata 26.46% | 277.03% | 14.96% | 13.03% | 12.91%

Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 5.4 dapat diketahui bahwa DPR pada perusahaan Property

dan Real Estate selama periode 2013-2017 mengalami penurunan. Kondisi nilai DPR

pada perusahaan Property dan Real Estate selama periode 2013-2017 dapat dilihat

dari grafik 5.3
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Grafik 5.3
DPR

300

=¢==DPR

ertinggi  tahun 2014

jualan perumahan

dengan cara membandingkan laba se pajak denan rata — rata total aktiva. (Jones
et al, 2009) dalam Fachrudin (2011) ROA adalah ukuran profitabilitas perusahaan
yang mengukur pengembalian untuk pemegang saham. Data ROA yang digunakan

dalam penelitian ini diperoleh dari laba bersih dibagi dengan total asset yang terdapat
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pada laporan keuangan tahunan Perusahaan Property dan Real Estate di Bursa Efek

Indonesia.

Deskriptif data Return On Assets perusahaan Property dan Real Estate yang

terdaftar di BEI 2013 = 2017 diketahui sebagai-berikut:

Tabel 5.5
Perkembangan ROA Pada Perusahaan Sektor Property dan Real Estate yang
Terdaftar diBEl 2013 - 2017

NO Nama Perusahaan ROA (%)
2013 2014 2015 2016 2017
1 | PT. Agung Podomoro Land Thk. 12.87 14.20 6.53 5.32 11.24
2 | PT. Alam Sutera Realty Thk. 6.17 6.95 3.66 2.53 6.68
3 | PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. | 22.16 10.71 4.58 6.46 8.45
4 | PT. Ciputra Development Thk. 7.03 7.71 6.63 4.03 3.21
5 | PT. Intiland Development Thk. 4.38 4.80 4.07 2.51 2.07
6 | PT. Gowa makassar Tourism Tbhk 7.02 71.87 9.30 7.07 5.49
7 | PT. Jaya Real Property Tbk. 8.86 10.69 11.48 12.00 11.79
8 | PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk. 907 4.63 3.40 3.97 1.33
9 | PT. Lippo Karawaci Tbk. 5.09 8.30 2.48 2.69 151
10 | PT. Metropolitan Kentjana Tbk. 12.88 10.14 15.58 18.14 17.48
11 | PT. Metropolitan Land Tbk. 8.50 9.51 6.63 8.05 11.31
12 | PT. Pakuwon Jati Tbk. 12.22 15.49 7.46 8.61 8.67
13 | PT. Summarecon Agung Thbk. 8.02 9.02 5.67 2.91 2.46
Total 116.47 4120.02 | 87.47 84.29 91.69
Rata-rata 8.96% | 9.23% | 6.73% | 6.48% | 7.05%

Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 5.5 dapat diketahui bahwa ROA pada perusahaan Property

dan Real Estate selama periode 2013-2017 mengalami penurunan. Kondisi nilai ROA

pada perusahaan Property dan Real Estate selama periode 2013-2017 dapat dilihat

dari grafik 5.4
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Grafik 5.4
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52  UjiAsu

Pengujian hasil regersi yang bisa
(Best Linier Unbiased Estimator). Dari pengujian tersebut asumsi-asumsi yang harus

dipenuhi adalah tidak terdapat korelasi yang erat antara variabel independen

(multikoliniearitas), tidak tedapat residual periode t dengan t-1 (autokorelasi) dan
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tidak terjadinya ketidaksamaan varianc dari residual satu pengamatan ke pengamatan

lain (heterokedastisitas), data yang dihasilkan berdistribusi normal.

5.2.1 Hasil Pengujian,Normalitas Data

@“‘ 3

data atau t

IR

Expected Cum Prob

0z

Observed Cum Prob

Sumber : Data Olahan Output SPSS 20.0

Berdasarkan gambar 5.1 diatas dapat dilihat bahwa sebaran data tersebar

disekitar garis diagonal probability plot (tidak terpencar jauh dari garis diagonal). Hal
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ini berarti data dalam penelitian ini berdistribusi normal. Dengan demikian pengujian
statistic berupa uji f dan t dapat dilakukan dalam penelitian ini untuk menguji

hipotesis.

Frequency

Sumber :

tersebut telah menunjukkan pola dis ormal karena histogram telah berbentuk

lonceng dan memenuhi syarat terdistribusi normal.

5.2.2 Hasil Pengujian Multikolinearitas
Multikolinearitas diartikan sebagai hubungan linier yang sempurna antara

beberapa variabel bebas. Tujuannya adalah untuk menguji apakah pada model
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regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi
yang baik seharusnya tidak korelasi diantara variabel independen. Multikolinearitas

dapat dideteksi dengan melihat besarnya VIF (varian inflation factor) dan nilai

bebas dari pengaruh multikolinea

5.2.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat grafik

scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen dan nilai residualnya.
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Heteroskedastisitas terjadi apabila membentuk pola tertentu yang teratur
(bergelombang kemudian menyempit), sedangkan jika tidak ada pola yang jelas,

sertatitik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi

Regression Studentized Residual

1 =
i

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DA disay yepepe i uamnjo(

tidak membentuk sebuah pola te g jelas, berada pada diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, yang menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.
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5.2.4 Hasil Uji Autokorelasi
Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada

1.687

atau 1,535 < 1,662 < 1,687 maka tide adi autokorelasi.

5.3  Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah Pertumbuhan Penjualan,

Kebijakan Dividend dan Return On Asset berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang.
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Dalam penelitian ini, teknik yang digunakan adalah teknik analisis linier berganda,
karena penelitian ini menggunakan lebih dari satu variabel bebas. Berikut hasil

perhitungan data analisis regersi linier berganda dengan menggunakan program SPSS

.933

109
146
.000
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Berdasarkan persamaan regresi di atas dapat diketahui bahwa :
a = -0,009 menunjukkan bahwa apabila nilai SG, DPR dan ROA adalah 0 maka

kebijakan hutang pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di

Bl = maka akan
si variabel lain
= -0,1¢ 0, maka akan

B2 0,1 1% ka ak
msi variabel lain
= -0, n 1% maka akan

B3 0,48 1% ka ak
sumsi variabel lain

5.3

variabel X terhadap va Q determinasi dari hasil regresi berganda
.\\\‘%

menujukkan seberapa besar n dan bisa dijelaskan oleh variabel -
variabel independennya.

Tabel koefisien determinasi dapat dilihat dari tabel 5.7 yang menunjukkan
nilai R Square 0,205 atau 20,5% hal ini mengindikasikan bahwa 20,5% perubahan

yang terjadi pada Kebijakan Hutang dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel
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bebas yaitu SG, DPR dan ROA, sedangkan sisanya 79,5% dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak diteliti.

5.4  Uji Hipotesis

pengaruh seca : erha Jependen, yaitu SG,

DPR dan erh Keb ! getanui'| ngaruhnya dapat

dilihat padz

Sig.

.001P

secara simultan SG, DPR dan ROA berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang secara

bersama-sama.
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5.4.2 Uji Parsial (Uji T-statistik)
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas

terhadap variabel terikat yaitu SG, DPR dan ROA terhadap Kebijakan Hutang (DER)

signifikansi >.a )] aka se 1‘ i igka pemikiran yang di

tuangkan da 2 G apat disimp tidak berpengaruh

dalam model penelitia ‘; a w R tidak berpengaruh terhadap
LI 2
Kebijakan Hutang secara persia
c. Pengaruh ROA Terhadap Kebijakan Hutang
Hasil analisis ROA terhadap Kebijakan Hutang menunjukkan nilai

signifikansi < o atau 0.000 < 0,005 maka sesuai dengan model penelitian yang
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disajikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh secara persial

terhadap Kebijakan Hutang.

55  Pembahasan
5.5.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kebijakan Hutang

Pertumbuhan penjualan (growth of sales) adalah kenaikan jumlah penjualan
dari tahun ke tahun atau darr-waktu ke waktu!‘Se¢ara keuangan-pertumbuhan cepat
seringkali memerlukan kebutuhan sumber dana yang besar. Alternatif teraman dari
pencarian sumber dana secara internal adalah akumulasi laba. Akan tetapi, akumulasi
seringkali tidak mencukupi kecepatan pertumbuhan perusahaan maka alternative
yang diambil adalah mencari sumber dana dari hutang.

Dari hasil perhitungan_analisis regresi_berganda pada penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang. Pertumbuhan penjualan tidak.memiliki:pengaruh terhadap kebijakan hutang,
karena tidak semua perusahaan yang mempunyai tingkat penjualan yang tinggi
memilih hutang ‘sebagai sumber pendanaannya. Perusahaan akan tetap memilih
sumber pendanaan yang mempunyai borrowing.cost yang lebih murah dan lebih
mengandalkan dana internal. Apabila pertumbuhan yang dialami perusahaan tersebut
menyebabkan perusahaan tersebut membutuhkan dana lebih, maka memungkinkan
mereka akan menerbitkan saham untuk mengumpulkan dana yang mempunyai
borrowing cost lebih rendah daripada hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil

penelitian Shieta Saraswaty (2016) yang melakukan penelitian yang objeknya sama
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yaitu pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yang membedakan hanya tahun pengamatan, dimana pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang karena besar kecilnya
partumbuhan penjualanyang-diukur dengan-presentase kenaikan atau penurunan
penjualan dari suatu periode ke periode berikutnya tidak mempengaruhi besar
kecilnya tingkat kebijakan hutang perusahaan Property dan Real Estate. Penelitian ini
juga didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Amirya dan Atmini (2008),

Damayanti dan Hartini (2013).

5.5.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang

Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan
pendanaan perusahaan. Rasio.pembayaran.. dividen (dividend-payout ratio)
menunjukkan jumlah laba yang dapat ditahan dalam perusahaan sebagai sumber
pendanaan. Akan tetapi, dengan menahan-laba:saat ini dalam jumlah yang lebih besar
dalam perusahaan juga berarti lebih sedikit uang yang akan tersedia pembayaran
dividen. Jadi aspek utama dari kebijakan dividen perusahaan adalah menentukan
alokasi laba yang tepat antara pembayaran dividen-dengan penambahan laba ditahan

perusahaan (Van Horne dan Wachowicz, 2010).

Dari hasil perhitungan analisis regresi berganda pada penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Gian Ginanjar Agustian (2014) yang

melakukan penelitian yang objeknya sama yaitu pada perusahaan Property dan Real



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

86

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang membedakan hanya tahun
pengamatan, dimana kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang

karena kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan menggunakan struktur

ana profitabilitas
vieningkatnya Return

dan kreditor), dan

“ &%
Dari hasil p ‘@ﬁ

disimpulkan bahwa retu . ﬁwﬁm‘ ositif terhadap Kebijakan Hutang.
Artinya semakin besar profitab yang dimiliki oleh perusahaan, akan
meningkatkan jumlah hutang pada perusahaan tersebut. Penelitian ini didukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Steven dan Lina (2011), Mardiyanti dan
Susanti (2014), Susanti (2014), dan Purwasih et.al (2014), yang menyatakan bahwa

return on asset berpengaruh terhadap kebijakan hutang, karena semakin tinggi



nery wejsy sejsIAm ueeyeisndiog

DI disay yepepe fur udwnyo(

87

profitabilitas yang dimiliki perusahaan, manajemen semakin yakin dengan
kemampuannya untuk mencapai kinerja yang optimal sehingga mampu membayar

hutang jangka panjangnya.
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BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1  Kesimpulan

Penelitian i juan_untuk menguji Pertumbuhan Penjualan,

sebagai sa 3 i S lan. pembahasan, maka

dapat diam

1. buhan Penjualan,
ngaruh signifikan
2 ahwa secara parsial

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang (DER).
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6.2  Saran
Dengan segala keterbatasan yang telah diungkapkan sebelumnya, maka

peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut :

89
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