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ABSTRACT
This study aims to examine and analyze how the influence of dividend policy , profit , asset structure and growth of the company's debt policy . The data used is the consumer goods sector manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2014. There are 32 companies sampled and in accordance with the criteria . Testing this study using multiple regression and the results showed that the influence of corporate debt policy only asset structure . While the dividend policy , profitability , and growth company policy does not affect the company's debts .
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I. PENDAHULUAN
Setiap perusahaan akan selalu berupaya keras agar tujuan utamanya tercapai yaitu untuk memaksimumkan profit dan  meningkatkan nilai perusahaan yang pada akhirnya akan berdampak pada  meningkatnya kesejahteraan para pemilik perusahaan atau para pemegang saham. Untuk dapat mencapai tujuan tersebut perusahaan harus dapat mengoptimalkan aktivitas operasionalnya agar perusahaan bukan hanya dapat bertahan tapi juga dapat berkembang serta mampu menyusun dan menerapkan strategi strategi perusahaan dengan efektif dan efisien. Keadaan ini membutuhkan dana yang tidak sedikit yang dapat diperoleh perusahaan dari hutang (debt) dan ekuitas (equity). 

Perusahaan yang memilih sebagian besar sumber dananya dari hutang umumnya dipicu oleh beberapa tujuan seperti:

1. untuk menurunkan konflik keagenan dan menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemunginan timbulnya pemborosan yang dilaukan oleh manajer (Wahidahwati 2002)

2. agar para manajer tidak boros dalam menggunakan free cash flow karena perusahaan harus melakukan pembayaran secara periodik terhadap pokok pinjaman beserta bungannya.

3. mendorong para manajer untuk lebih berhati hati dalam tindakan yang akan mereka laksanakan karena risiko sumber dana dari hutang lebih besar ketimbang sumber dana dari investor publik. Karena bila perusahaan terancam likuiditasnya maka posisi para manajer juga terancam.

Penelitian empiris mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang telah banyak dilakukan sebelumnya. Namun terdapat berbagai perbedaan baik dari variabel-variabel yang digunakan maupun dari hasil penelitiannya. Karena itu penulis termotivasi untuk menguji kembali faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Dan tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, struktur asset, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
II.  LANDASAN TEORI
Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang
Kebijakan dividen  merupakan suatu kebijakan perusahaan untuk menentukan berapa bagian dari keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Menurut Damodaran (2002;706) menyatakan bahwa perusahaan dengan debt ratio yang tinggi akan membayar dividen lebih rendah. Hal ini disebabkan perusahaan sudah berkomitmen untuk lebih mendahulukan menggunakan cash flow bagi pembayaran debt. Maka perusahaan dengan debt ratio yang tinggi disinyalir akan membagikan dividen dalam jumlah yang kecil. Karena mereka akan mendahulukan penggunaan keuntungan bagi pembayaran kepada para kreditor 

Hasil penelitian Susanti (2014), Paramu (2006), Junaidi (2006), dan Wahidahwati menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Sedangkan hasil penelitian Siregar (2005) menunjukkan adanya pengaruh positif dari dividen terhadap tingkat leverage perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian Ismiyati dan Hanafi (2003) menunjukkan hasil bahwa pembagian dividen berhubungan negaif dengan debt ratio. Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
 H1: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang

Profitabilitas dan Kebijakan Hutang

Sesuai dengan pecking order theory maka perusahaan akan memilih sumber pembiayaan yang berasal dari hasil operasi (internal financing) sebagai pilihan yang pertama. Kemudian baru diikuti oleh external financing berupa debt seperti penerbitan obligasi, penerbitan obligasi yang dapat dikonversi, dan pilihan terakhir external financing  berupa equity dengan menerbitkan saham. Jadi menurut Pecking Order Theor pendanaan internal lebih disukai oleh perusahaan. Maka semakin tinggi dana internal yang tersedia berupa laba ditahan untuk membiayai aktivitas operasional dan investasi, berdampak pada tingkat leverage yang semakin kecil .
 Hasil penelitian (Susanti, 2014), Harjanti dan Tandellin (2007), Azib (2005) dan Musyafikin (2005) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negative terhadap hutang perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Mayangsari (2001) memperlihatkan bahwa tidak ada pengaruh profitabilitas terhadap hutang.     

Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
 H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang
Struktur Asset
Perusahaan yang memiliki struktur asset dengan porsi aktiva tetap yang lebih tinggi lebih mudah dalam melakukan pinjaman dana kepada pihak eksternal. Karena kreditor menilai perusahaan memiliki jaminan yang lebih baik. Maka disinyalir semakin besar proporsi aktiva tetap dalam aktiva suatu perusahaan, semakin besar pula jumlah hutang yang dimiliki perusahaan.  Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa struktur asset berpengaruh positif terhadap leverage perusahaan. Hasil penelitian Susanti (2014), Masdupi (2005),dan Widahwati (2002) menunjukkan bahwa struktur asset berpengaruh terhdap leverage perusahaan. Sedangkan Junaidi (2006) dan Yuniningsih (2003) memperihatkan bahwa hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa struktur asset tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

 Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 
H3: Struktur Asset berpengaruh terhadap kebijakan hutang

Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan yang sedang berkembang membutuhkan dana yang cukup besar untuk membiayai berbagai proyek yang sedang dan akan dilaksanakan. Untuk memenuhi kecukupan dana tersebut perusahaan akan berusaha untuk mencari sumber sumber dana termasuk diantaranya melalui hutang. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap hutang perusahaan. Hasil penelitian Susanti (2014), Frensidy dan Setyawan (2007), Azib (2005), Musyafikin (2005), dan Saidi (2004) menunjukkan adanya pengaruh positif pertumbuhan asset terhadap tingkat leverage.

Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 
H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang

III.  METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014.  Pemilihan sampel ini dilakukan dengan purposive sampling dan yang menjadi kriteria adalah perusahaan yang tercatat di BEI dan mempublikasika laporan keuangan tahunan pada tahun 2014. Variabel dependen pada penelitian ini adalah kebijakan hutang yang digambarkan dengan debt ratio. Sedangkan variabel independen berupa:

1. Kebijakan dividen yang digambarkan dengan dividen payout ratio 

2. Profitabilitas digambarkan dengan ratio dari operating income terhadap total asset

3. Struktur Asset digambarkan dengan ratio dari asset tetap terhadap total asset

4. Pertumbuhan perusahaan digambarkan dengan persentase perubahan dalam total asset.   

    Definisi Operasional dan Pengukurannya
Variabel dependen pada penelitian ini adalah kebijakan hutang yang diukur dengan ratio :

                    hutang jangka panjang

D E R =   -------------------------------

                   total ekuitas akhir tahun    
Pengukuran DER dengan menggunakan ratio seperti ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Makmun (2003) dalam Indahningrum dan Handayani (2009) serta Beny (2013).  

Dividend Payout Ratio (DPR), merupakan ratio yang menyatakan kebijakan perusahaan atas besarnya pembayaran dividen kepada para pemegang saham. 
                        Divident            

DPR  =  ---------------------------
Earning After Tax

Cara pengukuran ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Murni dan Andriana (2007), Indahningrum dan Handayani (2009), Beny (2013) dan Susanti (2014).

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang akan digunakan untuk pendanaan berbagai proyek investasi.

                        Operating Income

ROA  = ---------------------------------------
        Total Asset

Pengukuran ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Indahningrum dan Handayani (2009), Beny (2013) dan Susanti (2014).

Struktur Asset menyatakan berapa besar bagian asset tetap dari total asset yang dimiliki perusahaan. Pengukuran ini mengacu pada penelitian Junaidi (2002), Sanjaya (2014), dan Susanti (2014)
                                            Asset Tetap


Struktur Asset (SA) =  ------------------------

                                          Total Asset

Pertumbuhan perusahaan (Growth) menggambarkan pertumbuhan dari asset perusahaan. Dimana total asset akhir tahun dibagi dengan total asset awal tahun. Pengukuran ini mengacu pada penelitian Faisal (2000) dalam  Murni dan Andriana (2007), Beny (2013), Sanjaya (2014) dan Susanti (2014)
                                Total asset akhir tahun

Growth (GR )   =-----------------------------------

                               Total asset awal tahun

IV.   HASIL DAN PEMBAHASAN
       Hasil statistik deskriptif dapat dilihat dari tabel berikut:

Tabel 2
Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	DER
	,202947
	,2451564
	32

	DPR
	,355413
	,3565543
	32

	ROA
	,141103
	,1362421
	32

	SA
	,306169
	,1684503
	32

	GR
	1,092900
	,1191028
	32


        Hasil dari uji hipotetis dapat dilihat dari tabel berikut:

Tabel 3 
  Model Summary
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,571a
	,326
	,226
	,2156684

	a. Predictors: (Constant), GR, SA, ROA, DPR

	b. Dependent Variable: DER


Tabel 4   
 ANOVA

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	,607
	4
	,152
	3,264
	,026b

	
	Residual
	1,256
	27
	,047
	
	

	
	Total
	1,863
	31
	
	
	

	a. Dependent Variable: DER

	b. Predictors: (Constant), GR, SA, ROA, DPR


Tabel 5   
  Hasil Uji Hipotetis
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	,499
	,363
	
	1,374
	,181
	
	

	
	DPR
	-,088
	,155
	-,127
	-,564
	,577
	,489
	2,043

	
	ROA
	-,133
	,402
	-,074
	-,330
	,744
	,501
	1,995

	
	SA
	,724
	,243
	,497
	2,979
	,006
	,896
	1,117

	
	GR
	-,428
	,350
	-,208
	-1,222
	,232
	,863
	1,159

	a. Dependent Variable: DER


Berdasarkan pengolahan data dengan SPSS 20, diperoleh hasil penelitian seperti yang tampak dari tabel yang sudah disajikan.

· Angka R square adalah 0,326 . Hal ini berarti 32,6 % dari variasi DER perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel DPR, ROA, SA dan Growth. Sisanya 67,4 % dijelaskan oleh sebab sebab yang lain.

· Dari uji ANOVA atau F test, didapat F hitung 3,264 dengan tingkat signifikansi 0,026.DE Jadi lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dapat dipakai untuk memprediksi DER.

· Tingkat signifikansi variabel DPR sebesar 0,577. Jadi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan H 1 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh Divident Payout Ratio (DPR) terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dari hasil ini juga dapat dinyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan tidak dipengaruhi oleh besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Jadi berapapun besarnya dividen yang dibagikan tidak akan mempengaruhi perusahaan untuk menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan. Penelitian ini konsisten dengan penelitian Susanti (2014), Beny (2013), Paramu (2006), Junaidi (2006)  dan Wahidahwati (2001)
· Tingkat signifikansi variabel ROA sebesar 0,744. Jadi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan H 2 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dari hasil ini juga dapat dinyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan tidak dipengaruhi oleh profit yang dihasilkan perusahaan. Besarnya profit yang diperoleh perusahaan tidak mempengaruhi perusahaan untuk menggunakan hutang sebagai sumber dana. Penelitian ini konsisten dengan penelitian  Mayangsari (2001) dan Sanjaya (2014)
· Tingkat signifikansi variabel SA sebesar 0,006. Jadi lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan H 3 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Struktur Asset mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi nilai Fixed Asset maka akan semakin mudah mendapatkan sumber dana dari hutang. Karena Fixed Asset dapat dijadikan jaminan oleh para kreditor. Penelitian ini konsisten dengan penelitian Susanti (2014), Masdupi (2005), Wahidahwati (2001)  dan Sanjaya (2014)
· Tingkat signifikansi variabel GR sebesar 0,232. Jadi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan H 4 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh Growth (GR) terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dari hasil ini juga dapat dijabarkan bahwa kebijakan hutang perusahaan tidak dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan perusahaan. Jadi bagaimanapun keadaan perusahaan, baik itu perusahaan sedang bertumbuh atau tidak, tetap akan menggunakan sumber dana dari hutang. Penelitian ini konsisten dengan penelitian  Beny (2013), Murni dan Andriana (2007) dan Sanjaya (2014).
V.  KESIMPULAN DAN SARAN
Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa variabel Dividen Payout Ratio, Return on Asset dan Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) tidak mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Kebijakan hutang perusahaan hanya dipengaruhi oleh Struktur Asset perusahaan. Jadi besarnya dividen, besarnya profit dan besarnya asset yang dimiliki perusahaan tidak menjadi acuan dalam rangka perusahaan mencari serta menggunakan hutang sebagai salah satu sumber dana. Yang harus diperhatikan oleh perusahaan yang ingin mendapatkan sumber dana dari hutang adalah  Fixed Asset. Dengan memiliki Fixed Asset yang besar akan memudahkan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana dari hutang, karena Fixed Asset yang besar dapat dijadikan jaminan untuk hutang perusahaan.   
Rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah disarankan untuk memperluas populasi penelitian misalnya menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu juga disarankan menggunakan periode penelitian yang lebih panjang misalnya 5 tahun serta menggunakan variabel independen yang lebih banyak. Sehingga dapat dihasilkan penelitian selanjutnya yang lebih baik dan lebih bermanfaat.
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