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Abstrak - Penelitian ini menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan
dividen dan keputusan investasi pada perusahaan sektor manufaktur di BEI periode
2009-2013. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model analisis
regresi linier berganda. Penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan/emiten
yang berada di dalam sektor manufaktur di BEI periode 2009-2013. Temuan
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen, sementara variabel kontrol MBVE berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan hutang berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi, sementara MBVE berpengaruh tidak
signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor manufaktur di BEI
periode 2009-2013.

Kata Kunci : Debt Policy, Dividend Policy, Investment Decision, Agency Theory.

Abstract - This study analyzes the effect of debt policy on dividend policy and
investment decision on corporate manufacturing industry sector in IDX the period of
2009-2013. This study uses a quantitative approach to multiple linear regression
analysis model. This study uses a sample of firms / companies who are in the
manufacturing industry sectors in IDX period of 2009-2013. This study finds that
debt policy doesn’t have significant effect on dividend policy, while control variable,
MBVE has negative significant effect on dividend policy. Debt policy has positive
significant effect on investment decision while MBVE doesn’t have significant effect
on investment decision on manufacturing industry sector in IDX the period of 2009-
2013.
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PENDAHULUAN

Keputusan pendanaan di dalam sebuah perusahaan, dilakukan untuk
memaksimalkan kekayaan. Keputusan tersebut harus mempertimbangkan sumber-
sumber dana yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan sehari-hari dan
keputusan investasi perusahaan. Sumber dana perusahaan, selain didapat dari modal
sendiri yang berasal dari common stock, preferred stock, ataupun laba ditahan, juga
didapatkan dari hutang jangka panjang yang berupa kewajiban yang lebih dari satu
tahun. Kebijakan hutang perusahaan merupakan salah satu keputusan penting yang
dilakukan oleh pihak manajemen untuk memperoleh sumber pendanaan aktivitas
operasional perusahaan. Selain itu, kebijakan hutang juga berfungsi untuk memonitor
tindakan manajer dalam mengelola perusahaan, karena keputusan-keputusan tersebut

mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Ada beberapa penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh kebijakan hutang
terhadap kebijakan dividen dan atau keputusan investasi. penelitian Mahadwartha dan
Hartono (2002) menyatakan bahwa kebijakan hutang dan kebijakan dividen memiliki
pengaruh positif. Penelitian Moghaddam (2014) menyatakan bahwa kebijakan hutang
dan kebijakan dividen memiliki korelasi. Sedangkan penelitian Anjani (2012)
menyatakan bahwa kebijakan hutang dan keputusan investasi memiliki hubungan

positif tidak signifikan.

Penelitian ini ingin menguji apakah terjadi Debt Financed Dividend pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-2013. Dimana Debt
Financed Dividend terjadi apabila hutang digunakan untuk membayarkan dividen
bagi para pemegang saham sehingga di dalam suatu perusahaan akan terjadi konflik

agensi antara shareholder dan debtholder.
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TELAAH PUSTAKA

Kebijakan hutang merupakan bagian dari perimbangan jumlah utang jangka
pendek, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa dan perusahaan akan
berusaha mencapai tingkat struktur modal yang optimal (Soesetio, 2008).

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 (Martono dan Harjito (2000:253)).

Keputusan investasi sering disebut sebagai capital budgeting yakni
keseluruhan proses perencanaan dan pengambilan keputusan mengenai pengeluaran
dana yang jangka waktu kembalinya dana tersebut melebihi satu tahun.

Megginson (1997) dalam Mahadwarta (2002) menyatakan bahwa free cash
flow hypothesis dapat digunakan untuk memprediksi hubungan antara kebijakan
hutang dan kebijakan dividen perusahaan. Dividen mempengaruhi hutang dengan
hubungan yang positif. Perusahaan yang membagikan dividennya dalam jumlah besar
memerlukan tambahan dana melalui hutang untuk membiayai investasinya. Melalui
penjelasan Balancing Model of Agency Cost, Megginson (1997) dalam Mahadwarta
(2002) menyatakan bahwa kebijakan hutang mempengaruhi kebijakan dividen
dengan hubungan yang negatif. Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan
berusaha untuk mengurangi agency cost of debt-nya dengan mengurangi hutang,
sehingga untuk membiayai investasinya digunakan pendanaan dari aliran kas internal.
Pemegang saham akan merelakan aliran kas internal yang sebelumnya dapat

digunakan untuk pembayaran dividen untuk membiayai investasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kausal yang menjelaskan hubungan
sebab-akibat antar variable penelitian. Berdasarkan observasinya, penelitian ini
merupakan penelitian observasi data karena menggunakan data sekunder dalam

pengolahan data. Sedangkan berdasarkan pendekatannya, penelitian ini merupakan
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penelitian kuantitatif (dapat diukur). Berdasarkan metode analisis dan hipotesis
penelitian, maka variabel-variabel dalam penelitian ini dapat dibedakan menjadi dua
variable dependen dan satu variable independen. Variabel dependen pada penelitian
ini adalah kebijakan dividen dan keputusan investasi badan usaha industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013. Sedangkan variable
independennya adalah kebijakan hutang badan usaha industri manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Model regresi yang digunakan pada penelitian ini, antara lain:

D=1 +BiDebt + BuMBVE.......co (1)
I =02 +B2Debt + B22MBVE.......cooiii, (2)
Dari model regresi tersebut didapatkan hasil analisis sebagai berikut:

Model Regresi |
Tabel 1. Hasil Pengolahan Data Model Regresi I
Dividend = -0,132 Debt — 0,183 MBVE

Variabel Koefisien Terstandarisasi Sig

Debt -0,132 0,152

MBVE 0,183 0,048

R Squared = 0,062

Adjusted R Squared = 0,046

Didapatkan F hitung sebesar 3,871 dengan tingkat signifikansi 0,024. Oleh
karena tingkat signifikansi di bawah 5% maka dapat dikatakan bahwa variabel
independen (Debt dan MBVE) secara bersama-sama mempengaruhi variabel
dependen ( kebijakan dividen ) secara signifikan. Koefisien Determinasi (R?) pada

model regresi ini adalah sebesar 0,046. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan
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kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel seperti hutang dan MBVE
sebesar 4,6%, sedangkan sisanya sebesar 95,4% dari sektor manufaktur dijelaskan
oleh variabel-variabel di luar variabel hutang dan MBVE.

Kebijakan hutang mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen dengan nilai signifikansi sebesar 0,152. Informasi ini membuktikan
bahwa hipotesis 1 ditolak. Hal tersebut dikarenakan nilai signifikansi lebih besar dari
0,1. Semakin besar hutang perusahaan, menunjukkan semakin besar pula beban
perusahaan terhadap pihak luar yang berupa pokok maupun bunga pinjaman. Jika
beban perusahaan semakin besar berarti kinerja perusahaan semakin buruk (Pradita,
2009). Dengan tidak terbuktinya hipotesis 1 maka besar kecilnya hutang tidak akan

menentukan besar kecilnya dividen yang akan dibagikan.

Model Regresi 11
Tabel 2. Hasil Pengolahan Data Model Regresi 11
Investment = 0,112 Debt — 0,013 MBVE

Variabel Koefisien Terstandarisasi Sig

Debt 0,112 0,010
MBVE -0,013 0,763

R Squared = 0,013
Adjusted R Squared = 0,009

Didapatkan F hitung sebesar 3,343 dengan tingkat signifikansi 0.036. Oleh
karena tingkat signifikansi di bawah 5% maka dapat dikatakan bahwa variabel
independen (Debt dan MBVE) secara bersama-sama mempengaruhi variabel
dependen (keputusan investasi) secara signifikan.

Variabel hutang memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,112. Nilai ini
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara hutang dengan keputusan
investsi, apabila terjadi kenaikan satu satuan hutang, dengan asumsi variabel lainnya
tetap atau konstan, maka nilai variabel keputusan investasi akan naik sebesar 0,112.

Koefisien determinasi (R?) model regresi 2, menunjukkan nilai sebesar 0,009. Hal ini
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menunjukkan bahwa perubahan keputusan investasi dapat dijelaskan oleh variabel
hutang dan MBVE sebesar 0,9%. Sedangkan sebesar 99,1% dijelaskan oleh variabel-
variabel lain di luar variabel hutang yang diwakili oleh debt to equity ratio dan
MBVE.

Kebijakan hutang (Debt) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
keputusan investasi dengan nilai signifikansi sebesar 0,010. Informasi ini
membuktikan bahwa hipotesis 2 diterima. Hal tersebut dikarenakan nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,1. Pengaruh positif dan signifikan menunjukkan bahwa semakin
besar hutang yang dimiliki perusahaan, akan semakin besar pula investasi yang
dilakukan perusahaan dan sebaliknya apabila hutang yang dimiliki perusahaan
semakin kecil maka investasi yang dilakukan perusahaan juga akan semakin

menurun, artinya perusahaan mendanai kegiatan investasinya melalui hutang.
KESIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi Debt Finance Dividend
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-
2013, sehingga tidak terjadi pula konflik agensi antara shareholder dan debtholder di
dalam perusahaan. Para pemegang saham tidak terlalu mengharapkan pembagian
dividen karena telah mendapatkan capital gain sehingga tidak terdapat hubungan
antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen pada badan usaha sektor manufaktur.

Dari hasil pengujian hipotesis, dapat diketahui bahwa variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen adalah MBVE dan variabel yang berpengaruh
tidak signifikan adalah hutang. Sedangkan variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi adalah variabel hutang dan yang berpengaruh tidak

signifikan adalah MBVE.
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