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ABSTRACT

This research is intended to be published Institutional, Company approval, and Dividend Policy on Company
Debt Policy towards manufacturing companies approved on the Indonesia Stock Exchange. The period used in this
study is 5 (five) years, starting from 2012 to 2016.

This research uses quantitative methods. The sample in this study was obtained by purposive sampling method.
Based on the existing criteria, obtained 13 companies that became the study sample. The data analysis technique
used is multiple linear regression.

Based on the results of data analysis, Institutional Ownership does not conflict with company lending policies as
evidenced by a coefficient value of -0.095 at a significance value of 0.445. It is expected that the Company does not
oppose a loan policy as evidenced by a coefficient value of 0,000 at a significance value of 0.998. Dividend policy
determines the company’s debt policy as evidenced by a coefficient value of 0.324 at a significance value of 0.007.
Simultaneously Institutional Ownership, Company approval, and Dividend Policy are against the Debt Policy, this is
evidenced by the calculated F value of 2.688 at a significance value of 0.054. The multiple linear regression equation

in this study was formulated to be:
Y =0.989 + 0,000 GROWTH + 0,0001DPR + &
Keywords: Company change, and Dividend Policy.

PENDAHULUAN

Untuk meningkatkan operasional perusahaan perlu
adanya dukungan financial maupun pihak dalam atau
luar perusahaan. Perusahaan memiliki tujuan butama
adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang
saham. Untuk mencapai tujuan tersebut, pemilik
modal menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada
manajer. Keputusan yang diambil oleh manajer adalah
dapat melindungi kepentingan pemegang saham selain
melindungi kepentingan manajer. Selain itu juga
terdapat faktor lain seperti kepemilikan institusional
(institutional ownership). Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki
peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi
konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham.

* Dosen Sekolah Tinggi Manajemen IMMI Jakarta
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Keberadaan investor institusional dianggap
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif
dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer
termasuk dalam keputusan kebijakan hutang. Hal ini
disebabkan karena investor institusional dapat terlibat
dalam pengambilan keputusan yang strategis,
sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan
manipulasi laba. Rizka putri Indahningrum dan Ratih
Handayani (2009) dalam penelitian menyatakan
bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang,
namun hal ini bertentangan dengan penelitian Nuraini
Desty N (2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang.
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Menurut Brigham dan Gapenski (1996)
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang
tinggi cenderung akan membutuhkan dana dari sumber
ekstern. Perusahaan cenderung lebih memper-
timbangkan untuk menerbitkan surat hutang daripada
mengeluarkan saham baru karena biaya emisi saham
baru lebih besar daripada biaya hutang itu sendiri,
sehingga dapat dikatakan bahwa dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi perusahaan cenderung lebih
banyak dan Rizka Putri Indahningrum dan Ratih
Handayani (2009) menyatakan bahwa growth tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
hutang. Namun hal ini bertentangan dengan hasil
penelitian Nanda Karinaputri (2012) menyatakan
bahwa growth berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Objek penelitian perusahaan manufaktur adalah
untuk membuktikan apakah hasil penelitian akan tetap
konsisten dengan hasil-hasil penelitian terdahulu.
Namun populasi dari perusahaan manufaktur ini akan
dipilih dengan menggunakan kriteria tertentu,
sehingga akan terpilih sampel yang akan digunakan.
Adapun penelitian telah dilakukan oleh peneliti-
peneliti terdahulu di antaranya yaitu Elva Nuraina
(2012) yang menguiji tentang Pengaruh Kepemilikan
Institusional Dan Ukuran Perusahaan Terhadap
Kebijakan Hutang Dan Nilai Perusahaan (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI)
dimana penelitian ini menggunakan periode yang
diamati pada tahun 2006-2008 yang menggunakan
metode yang sama dengan saya akan tetapi perbedaan
di variable yang diujikan.

Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, Ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang perusahan, dan Ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Rizka Putri
Indahningrum dan Ratih Handayani (2009) yang
menguji tentang Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Deviden, Pertumbuhan
Perusahaan, Free Cash Flow, Dan Profitabilitas
Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, deviden dan variable pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Di sisi lain, kepemilikan institusional,
profitabilitas, dan free cash flow memiliki pengaruh
terhadap kebijakan hutang.
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LANDASAN TEORI
Manajemen Keuangan

Perusahaan adalah suatu organisasi yang
bertujuan untuk memperoleh laba. Selama
perusahaan beroperasi maka selama itu pula
perusahaan menghasilkan laba. Untuk itu perusahaan
perlu mencari sumber dana untuk membiayai operasi
tersebut. Dalam suatu organisasi seperti perusahaan,
pengaturan kegitan keuangan sering disebut sebagai
manajemen keuangan perusahaan (Corporate
Finance). Pengertian manajemen keuangan menurut
Agus Sartono dalam bukunya “Manajemen
Keuangan” (2001; 6) mengemukakan bahwa :
“Manajemen keuangan dapat diartikan sebagai
manajemen dana baik yang berkaitan dengan
pengalokasian dana dalam berbagai bentuk investasi
secara efektif, maupun usaha pengumpulan dana
untuk pembiayaan investasi atau pembelanjaan
secara efisien.”

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan dapat dikatakan sebagai
pertumbuhan total aset dimana pertumbuhan aset
masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang
akan datang dan pertumbuhan yang akan datang
(Taswan, 2003). Pertumbuhan perusahaan adalah
suatu kemampuan perusahaan untuk dapat
meningkatkan size. Menurut Brigham dan Gapenski
(1996) perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan yang tinggi cenderung akan
membutuhkan dana dari sumber eksternal.

Dengan pertumbuhan yang tinggi, perusahaan
akan cenderung melakukan peningkatan aktiva.
Sumber pendanaan eksternal yang dipilih adalah
sumber pendanaan dengan biaya yang paling murah.
Oleh karena itu, perusahaan cenderung lebih
mempertimbangkan untuk menerbitkan surat hutang
daripada mengeluarkan saham baru karena biaya
emisi saham baru lebih besar daripada biaya hutang
itu sendiri.

Pertumbuhan perusahaan dihitung sebagai
persentase perubahan aset pada tahun tertentu
terhadap tahun sebelumnya (Suprantiningrum, 2013).
Menurut Brigham dan Houston (2009) pertumbuhan
perusahaan adalah perubahan (peningkatan atau
penurunan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan dalam pecking order theory
memiliki hubungan yang positif terhadap keputusan
pendanaan. Dalam hal ini, perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan perusahaan yang cepat harus lebih
banyak mengandalkan pada dana eksternal. Semakin
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tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin besar
kebutuhan dana untuk pembiayaan ekspansi.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk
menambah modal guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang (Riyanto, 2004).Dividend payout
ratio diukur sebagai dividen yang dibayarkan dengan
laba yang tersedia untuk pemegang saham umum.
Jika perusahaan memotong dividen, maka akan
dianggap sebagai sinyal buruk karena dianggap
perusahaan membutuhkan dana. (Indahningrum dan
Handayani, 2009)

Kebijakan Hutang

Hutang dapat digolongkan ke dalam tiga jenis,
yaitu : (1) Hutang jangka pendek (short-term debt)
(2) Hutang jangka menengah (intermediate-term
debt) (3) Hutang jangka panjang (long-term debt)
(Riyanto, 2004). Hutang adalah sumber pembiayaan
eksternal yang digunakan suatu perusahaan dalam
membiayai kegiatan operasionalnya. Permasalahan
yang berhubungan dengan hutang seperti yang
dijelaskan Jensen (1976) adalah permasalahan
biaya agensi yang disebabkan adanya kegiatan
peminjaman dana oleh perusahaan dari pihak kreditur.
Seperti yang diketahui tujuan perusahaan adalah
untuk menyejahterakan pemegang saham, dalam
upaya mewujudkan tujuan tersebut tentu diperlukan
berbagai strategi dalam perusahaan. Salah satu
strategi yang diperlukan adalah berkaitan dengan
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan yang
baik dapat meningkatkan nilai bagi perusahaan itu
sendiri. Semakin besar suatu perusahaan semakin
besar pula kebutuhan dananya, sehingga perusahaan
seringkali menggunakan sumber dana eksternal atau
dengan kata lain berhutang.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian dengan metode
kuantitatif, yaitu metode yang mengolah data untuk
menggambarkan tentang keadaan perusahaan
kemudian dianalisis berdasarkan data yang ada.

HASIL
Tabel 1.
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 65,
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .50654370
IMost Extreme Differences  Absolute .066
Positive .062
Negative -.066
Kolmogorov-Smirnov Z .534
[Asymp. Sig. (2-tailed) | .938

a. Test distribution is Normal.

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS

Pengujian normalitas dilakukan dengan menilai 2-
tailed significant melalui pengukuran tingkat
signifikansi 5%. Data dikatakan berdistribusi normal
apabila Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 atau
5% (Ghozali, 2011).

Tabel 2.
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients”
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance | VIF
1 (Constant)] 989 .091] 10.924| .000]
GROWTH .000] .313] .000] -.002 .998| .958| 1.044]
DPR .001 .000 .342| 2.810 .007 .980| 1.020]

a. Dependent Variable:
DER

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, nilai
VIF 3 variabel independen yaitu kepemilikan
institusional, pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan
deviden di bawah nilai 10. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar
variabel independen dalam model regresi.

Tabel 3.
Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test

Unstandardized
Residual

Test Value®
Cases < Test Value

Total Cases
FNumber of Runs
VA

Cases >= Test Value

Asymp. Sig. (2-tailed)

.06492
32

33

65

27
-1.624
.104

a. Median

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS
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Hasil runs test menunjukkan asymp.Sig. (2-tailed)
> 0,05 yang berarti hipotesis nol gagal ditolak. Dengan
demikian, data yang dipergunakan cukup random
sehingga tidak terdapat masalah autokorelasi pada
data yang diuji.

Tabel 6.
Hasil Uji Parsial (Uji Statistik t)
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .989 .091 10.924] .000]
INSW -.044] .057 -.095] -.769 445
GROWTH .000 .313 .000 -.002 .998]
DPR .001 .000 .342] 2.810] .007]

Tabel 4.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients®
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 401 .051 7.836 .000]
INSWN -.010| .032 -.036] -.293 770
GROWTH -.087 177 -.061| -.492 .624]
DPR .001 .000 .334] 2.741 .008]

a. Dependent Variable: RES2

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS

Berdasarkan output diatas diketahui bahwa nilai
signifikan varibel INSWN (X,) sebesar 0,770 lebih
besar dari 0,05, artinya tidak terjadi heteroskedastisitas
pada variabel INSWN (X,). Nilai signifikan variabel
GROWTH (X,) sebesar 0,624 lebih besar dari 0,05,
artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada variabel
GROWTH (X,). Sementara itu diketahui nilai
signifikan variabel DPR (X,) sebesar 0,008 lebih kecil
dari 0,05 artinya terjadi heteroskedasitas pada
variabel DPR (X,).

Tabel 5.
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary

Adjusted |Std. Error of the
Model R R Square |R Square Estimate
1 .342% 117 .073|,5188502

a. Predictors: (Constant), DPR, GROWTH, INSW

DUV 1 AU L VT VI U U

Pada tabel 5. terlihat nilai Adjusted R Square
sebesar 0,342 atau sebesar 34,2%, bahwa
Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan Perusahaan
Kebijakan Dividen, terhadap kebijakan hutang
sebesar 34,2 %, sedangkan sisanya 65,8% dijelaskan
oleh variabel lain diluar model. Berdasarkan pada
Tabel 3.1. Keputusan Koefisien Determinasi dapat
dilihat bahwa dengan nilai KD sebesar 34,2 % berarti
variabel-variabel independen tersebut memiliki
pengaruh yang cukup berarti.
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Sumber : Hasil Pengolahan SPSS

1)

2)

Pengujian Hipotesis 1

HO2 : 42 ~ 0, artinya tidak terdapat pengaruh
positif Pertumbuhan Perusahaan terhadap
kebijakan hutang.

Ha2 : 42 > 0, artinya terdapat pengaruh positif
Pertumbuhan Perusahaan terhadap kebijakan
hutang.

Berdasarkan tabel 4.8. diperoleh nilai
Unstandardized Beta Coeficients
Pertumbuhan perusahaan (Growth) sebesar
0,000 dengan signifikansi 0,998. Nilai signifikansi
pertumbuhan yang lebih besar dari signifikansi
yang diharapkan (0,05) menunjukkan bahwa
variabel pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2016, sehingga
hipotesis kedua yang diajukan ditolak
Pengujian Hipotesis 2

HO3 : 43 ~ 0 artinya tidak terdapat pengaruh
negatif kebijakan dividen terhadap kebijakan
hutang.

Ha3 : 43 > 0, artinya terdapat pengaruh negatif
kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang.
Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai
Unstandardized Beta Coeficients kebijakan
dividen (DPR) sebesar 0,001 dengan signifikansi
0,007. Nilai signifikansi kebijakan dividen yang
lebih kecil dari signifikansi yang diharapkan
(0,05) menunjukkan bahwa variabel kebijakan
dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016,
sehingga hipotesis ketiga yang diajukan diterima.
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1. Uji Simultan (Uji Statistik f)

Pengujian hipotesis keempat adalah pengaruh
Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan Perusahaan,
dan Kebijakan Dividen secara simultan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Guna membuktikan
kebenaran hipotesis di atas, berikut adalah uji F :

1)  Apabila tingkat signifikansi lebih besar dari 5%
maka dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan
Ha ditolak.

2)  Apabila tingkat signifikansi lebih kecil dari 5%
maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan

Ha diterima.
Tabel 7.
Hasil Uji Statistik F
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression 2171 3 .724| 2.688] .054
Residual 16.422| 61 .269
Total 18.593| 64

a. Predictors: (Constant), DPR, GROWTH
b. Dependent Variable: DER

QUITIVET . MdSIl Fenyuldiidil Srdd

Berdasarkan hasil pengujian di atas, signifikasi
simultan bernilai 0,054. Tingkat signifikansi tersebut
lebih kecil dari 0,05 dapat disimpulkan bahwa
Pertumbuhan Perusahaan, dan Kebijakan Dividen
secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang sehingga Ha4 diterima.

Interpretasi Penelitian :Tiga prediktor kebijakan
hutang, yaitu Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan
Perusahaan dan Kebijakan Deviden , yang dicoba
diungkap dalam penelitian ini ternyata menunjukkan
kesahihannya. Ini menyiratkan makna bahwa
Pertumbuhan Perusahaan dan Kebijakan Deviden
yang dipersepsi tidak baik, akan memberikan dampak
pada Kebijakan Hutang perusahaan Manufaktur yang
bergerak di bidang makanan dan minuman .

tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan, hal ini dibuktikan dengan diperolehnya
nilai Unstandardized Beta Coefficients (INSWN)
sebesar -0,095 dengan signifikansi 0,445. Nilai
signifikansi yang lebih besar dari nilai signifikansi yang
diharapkan (0,05) menunjukkan bahwa hipotesis
kedua ditolak, sehingga tidak dapat digunakan untuk
memprediksi Kebijakan Hutang perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-2016. Hasil ini bertentangan dengan hasil
penelitian dari Rizka Putri Indahningrum dan Ratih
Handayani (2009) dalam penelitian menyatakan
bahwa memiliki pengaruh positif dan signifikan
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terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian Nuraini Desty N (2015)
yang menyatakan bahwa berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang perusahaan, hal ini
dibuktikan dengan diperolehnya nilai Unstandardized
Beta Coefficients Pertumbuhan perusahaan
(Growth) sebesar 0,000 dengan signifikansi 0,998.
Nilai signifikansi Pertumbuhan Perusahaan yang lebih
besar dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,05)
menunjukkan bahwa hipotesis keempat ditolak,
sehingga Pertumbuhan Perusahaan tidak dapat
digunakan untuk memprediksi Kebijakan Hutang
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016. Hasil ini bertentangan
dengan hasil penelitian dari Nanda Karinaputri (2012)
menyatakan bahwa growth berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Rizka Putri Indahningrum
dan Ratih Handayani (2009) menyatakan bahwa
growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan, hal ini dibuktikan
dengan diperolehnya nilai Unstandardized Beta
Coefficients kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,342
dengan signifikansi 0,007. Nilai signifikansi Kebijakan
Dividen yang lebih kecil dari nilai signifikansi yang
diharapkan (0,05) menunjukkan bahwa hipotesis
ketiga diterima, sehingga Kebijakan Dividen dapat
digunakan untuk memprediksi Kebijakan Hutang
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016. Hasil penelitian ini
bertentangan Nuraini Desty N (2015) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
menghasilkan pengaruh yang signifikan. Hasil ini
konsisten dengan hasil penelitian Revi Maretta
Sheisarvian, Nengah Sudjana, dan Muhammad Saifi
(2015) menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Dari hasil perhitungan statistik diketahui
Kebijakan deviden mempunyai nilai koefisien Beta
paling tinggi sebesar 0,342 berarti kebijakan deviden
paling dominan dalam menentukan kebijakan hutang.
Sedangkan pertumbuhan Perusahaan mempunyai
nilai koefisien Beta dibawah kebijakan deviden
sebesar 0,000 berarti pertumbuhan perusahaan
menentukan Kebijakan hutang setelah kebijakan
Deviden. Selanjutnya mempunyai nilai koefisien Beta
paling rendah -0,095 berarti menjadi variabe paling
tidak dominan dalam menentukan kebijakan hutang
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Perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang
makanan dan minuman cenderung menginginkan
prospek yang baik dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggi, hal tersebut dapat dicapai dengan
menggunakan proporsi laba ditahan sebagai
pembiayaannya. Pembayaran dividen yang stabil akan
memberikan sinyal positif dan prospek yang cerah
terhadap perusahaan dimasa yang akan datang, yang
pada akhirnya akan meningkatkan harga saham
perusahaan tersebut. Dapat dikatakan bahwa
semakin tinggi dividen yang dibayarkan akan
menyebabkan semakin rendah jumlah free cash flow
yang dimiliki.

Dua kepentingan tersebut menjadi kepentingan
yang berlawanan, sehingga manajer berusaha
memikirkan sumber dana eksternal yaitu hutang
dalam pemenuhan dua kepentingan tersebut

Berdasarkan hasil perhitungan sebagaimana
terlihat dalam output SPSS di atas, diketahui bahwa
nilai koefisien korelasinya memperoleh nilai adjusted
R? sebesar 0,342. Hal ini menunjukkan bahwa 34,2
% variasi Kebijakan Hutang dapat dijelaskan oleh
variasi dari Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan
Perusahaan dan Kebijakan Dividen, Pertumbuhan
Perusahaan, 65,8% dijelaskan oleh faktor-faktor yang
lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Seperti
dalam tabel 3.1 Keputusan koefisien determinasi
dapat diketahui bahwa dengan nilai KD sebesar
34,2% berarti variabel-variabel independen tersebut
memiliki pengaruh cukup berarti.

Berdasarkan hasil pengujian uji f (uji simultan) di
atas, signifikasi simultan bernilai 0,054. Tingkat
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 dapat
disimpulkan bahwa Pertumbuhan Perusahaan, dan
Kebijakan Dividen, secara simultan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang, sehingga Ha4 diterima.
Dari Persamaan regresi linier berganda yang
diperoleh Y= 0,000GROWTH+0,0001DPR+e.
Tampak nilai konstantanya sebesar 0,989. Nilai
konstanta tersebut menunjukkan bahwa pada saat
variabel Kepemilikan institusional, pertumbuhan
perusahaan dan Kebijakan Deviden bernilai 0, maka
skor kebijakan hutang tetap sebesar 0,989.

Dari persamaan di atas juga diketahui masing-
masing koefisien regresinya Pertumbuhan
perusahaan dan kebijakan deviden bernilai positif
(0,000 dan 0,001) sehingga menggambarkan adanya
pengaruh yang berbanding lurus antara pertumbuhan
perusahaan dan kebijakan deviden terhadap kebijakan
hutang; dimana setiap kenaikan satu skor variabel
Pertumbuhan perusahaan menyebabkan kenaikan
kebijakan hutang sebesar 0,000 dan kenaikan satu
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skor variabel kebijakan deviden meningkat sebesar
0,001 pada konstanta 0,989. Sedangkan koefisien
regresi kebijkan bernilai negatif (-0,044) sehingga
menggambarkan adanya pengaruh negatif yang
berbanding lurus antara terhadap kebijakan hutang;
dimana setiap kenaikan satu skor variabel
menyebabkan penurunan kebijakan hutang sebesar
-0,044 pada konstanta 0,989

Dengan demikian dapat dikatakan bahwa faktor
dominan dalam hal ini yang membentuk Kebijakan
Hutang di Perusahaan Manufaktur yang bergerak di
bidang makanan dan diminuman tahun 2012 samapai
dengan tahun 2016 adalah Kebijakan Deviden.
Adapun untuk faktor dan Pertumbuhan Perusahaan
menjadi faktor yang kurang dominan dalam
membentuk Kebijakan Hutang. Jika dibandingkan
dengan Kebijakan Deviden dalam penelitian ini,
karena secara simultan dan parsial kedua variabel
tersebut terbukti tidak memiliki pengaruh yang
signifikan.

KESIMPULAN

1. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang perusahaan, hal ini
dibuktikan dengan diperolehnya nilai
Unstandardized Beta  Coefficients
Pertumbuhan perusahaan (Growth) sebesar
0,000 dengan signifikansi 0,998. Nilai signifikansi
Pertumbuhan Perusahaan yang lebih besar dari
nilai signifikansi yang diharapkan (0,05)
menunjukkan bahwa hipotesis kedua ditolak,
sehingga Pertumbuhan Perusahaan tidak dapat
digunakan untuk memprediksi Kebijakan
Hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

2. Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan, hal ini dibuktikan
dengan diperolehnya nilai Unstandardized Beta
Coefficients kebijakan dividen (DPR) sebesar
0,342 dengan signifikansi 0,007. Nilai signifikansi
Kebijakan Dividen yang lebih kecil dari nilai
signifikansi yang diharapkan (0,05)
menunjukkan bahwa hipotesis ketiga diterima,
sehingga Kebijakan Dividen dapat digunakan
untuk memprediksi Kebijakan Hutang
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2016.

3. Pertumbuhan Perusahaan dan Kebijakan
Dividen, secara simultan berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, hal ini dibuktikan dengan
diperolehnya nilai F hitung sebesar 2,688 dengan
signifikansi 0,054 Nilai signifikansi (0,054) yang
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lebih kecil dari nilai signifikansi yang diharapkan
(0,05) menunjukkan bahwa hipotesis keenam
diterima, sehingga model regresi ini layak
digunakan untuk memprediksi Kebijakan
Hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

4.  Hasil Uji Koefisien Determinasi dalam penelitian
ini memperoleh nilai adjusted R? sebesar 0,342.
Hal ini menunjukkan bahwa 34,2 % variasi
Kebijakan Hutang dapat dijelaskan oleh variasi
dari Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan
Perusahaan dan Kebijakan Dividen,
Pertumbuhan Perusahaan, 65,8% dijelaskan oleh
faktor-faktor yang lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini. Seperti dalam tabel 3.1 Keputusan
koefisien determinasi dapat diketahui bahwa
dengan nilai KD sebesar 34,2% berarti variabel-
variabel independen tersebut memiliki pengaruh
cukup berarti.
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