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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Telah banyak perubahan yang terjadi dalam ruang lingkup perekonomian Indonesia
yang menyebabkan para pelaku ekonomi dari dalam maupun luar negeri tidak ragu untuk
menginvestasikan dananya. Salah satu perubahan yang dapat dilihat adalah semakin ketatnya
dunia persaingan bisnis. Dengan semakin ketatnya dunia persaingan bisnis, semakin
kompetitif pula persaingan yang terjadi antar perusahaan-perusahaan baik di sektor industri,
perdagangan maupun jasa. Sektor perdagangan jasa dan investasi meliputi keberbagai sektor
dan sektor ini juga memberikan kemajuan yang dapat menguntungkan bagi sektor lainnya.
Peranan sektor perdagangan jasa dan investasi dapat dikelompokkan dalam beberapa bidang
yaitu bidang bisnis, bidang perdagangan, bidang infrastruktur, bidang sosial, bidang
administrasi pemerintah, bidang pariwisata. Perkembangan sektor perdagangan jasa dan
investasi di Indonesia telah memberikan kontribusi yang cukup baik bagi perekonomian
Indonesia, dimana setiap tahun terlihat terjadi peningkatan jumlah pendapatan dari sektor ini.
Pada sektor perdagangan jasa dan investasi terdapat 7 sub sektor yaitu perdagangan besar,
perdagangan eceran, advertising, hotel, investasi, jasa komputer dan kesehatan. Dalam
penelitian ini kami mengambil objek sub sektor perdagangan besar. Sektor Perdagangan
merupakan salah satu sektor yang mempengaruhi perekonomian Indonesia, hal ini
dikarenakan semakin meningkatnya daya beli masyarakat, maka permintaan akan barang-
barang dagang pun meningkat. Perusahaan Perdagangan Besar Barang Produksi dipilih
sebagai objek pada penelitian ini. Perusahaan ini melakukan transaksi jual beli ke pedagang

lain seperti pengecer atau kepada pemakai industri dalam jumlah besar.
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Salah satu alternatif yang dapat digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
dananya adalah melalui pasar modal. Pasar modal memberikan keuntungan baik bagi investor
maupun bagi perusahaan yang membutuhkan dana. Melalui pasar modal ini, para investor
dapat memilih perusahaan mana yang layak untuk ditanami dana dan diprediksikan akan
memberikan keuntungan bagi investor itu sendiri. Sedangkan bagi perusahaan, pasar modal
dapat memberikan bantuan bagi mereka agar lebih mudah memperoleh dana sehingga
meningkatkan kegiatan ekonomi Indonesia dan dapat merekrut lebih banyak tenaga kerja
yang diharapkan akan mengurangi jumlah pengangguran di Indonesia. Perkembangan yang
cukup pesat dalam bidang ini membuat persaingan semakin ketat dan menuntut perusahaan
untuk memanfaatkan peluang yang ada secara efektif dan efisien dalam kegiatan
operasionalnya.

Dalam menandai kegiatan operasionalnya, perusahaan memiliki dua alternatif
pendanaan yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal yang dalam hal ini kebijakan
hutang termasuk sebagai kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal.
Kebijakan hutang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan,
namun penentuan kebijakan hutang juga tergantung dari ukuran perusahaan itu sendiri.
Dalam komposisi tertentu hutang akan meningkatkan produktivitas perusahaan, sehingga
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yang memiliki pengaruh terhadap
kebijakan hutang antara lain NDT (Non-Debt Tax Shield), struktur aset, profitabilitas, risiko
bisnis, ukuran perusahaan, dan kondisi internal perusahaan. Disamping itu, keputusan
pendanaan melalui hutang mempunyai batasan sampai seberapa besar dana yang dipinjam
perusahaan. Biasanya ada standar rasio tertentu untuk menentukan rasio hutang tertentu yang
tidak boleh dilampaui. Jika rasio hutang melewati standar ini, maka biaya akan meningkat

dengan cepat dan hal tersebut akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Menurut

UNI VERSI TAS BUNG HATTA



Pithaloka (2009) perusahaan yang menggunakan semakin banyak hutang maka akan
meningkatkan beban bunga dan pokok pinjaman yang harus dibayar. Hal ini memperbesar
kemungkinan perusahaan menghadapi default, yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban
pembayaran hutang pada waktunya akibat kewajiban yang semakin besar.

Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari
eksternal. Kebijakan hutang menggambarkan hutang jangka panjang yang dimiliki oleh
perusahaan untuk membiayai operasional perusahaan. Penentuan kebijakan hutang berkaitan
dengan struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal.
Menurut Harmono (2011) kebijakan hutang ialah keputusan pendanaan oleh manajemen akan
berpengaruh pada penelitian perusahaan yang terfleksi pada harga saham. Oleh karena itu,
salah satu tugas manajer keuangan adalah menentukan kebijakan pendanaan yang dapat
memaksimalkan harga saham yang merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan.

Keputusan dalam pendanaan sangat berpengaruh terhadap resiko perusahaan itu
sendiri. Seorang manajer harus mampu menganalisa keuangan perusahaan dengan seksama
karena keputusan pendanaan ini sangat penting bagi suatu perusahaan. Pada kenyataannya,
banyak perusahaan yang sukses dan berkembang karena mampu mengambil keputusan
dengan baik dan tepat. Akan tetapi banyak juga perusahaan yang mengalami kebangkrutan
akibat banyaknya hutang dan terlilit bunga. Pendanaan dengan menggunakan hutang yang
tinggi dapat beresiko kepada kebangkrutan.

Secara umum 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 alat monitoring terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam
pengelolaan perusahaan. Jadi berdasarkan uraian diatas maka penulis mencoba menganalisis

bagaimana kondisi perusahaan sub sektor perdagangan besar yang terdaftar di bursa efek
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Indonesia (BEI) melalui variabel kebijakan hutang dihitung menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER) seperti terlihat pada tabel 1.1 dibawah ini :
Tabel 1.1

Data Debt to Equity Ratio Pada Perusahaan Sektor Perdagangan Jasa dan Investasi
Pada Tahun 2013-2017

DER Rata —
No Nama Sub Sektor

2013 2014 2015 2016 2017 Rata

1 | Perdagangan Besar | 1,36 1,19 1,35 1,22 1,36 1,30

2 | Perdagangan Eceran | 1,09 1,14 1,28 1,27 1,33 1,22

3 Advertising 0,71 0,55 0,71 0,59 0,81 0,67
4 Hotel 0,94 0,66 0,72 0,79 0,82 0,79
5 Investasi 0,79 0,74 0,91 0,88 1,08 0,88
6 Jasa Komputer 1,06 1 0,84 0,6 0,74 0,85
7 Kesehatan 1,03 0,93 0,66 0,55 0,45 0,72

Sumber :jwww.idx.co.id[2013-2017

Sektor perdagangan, jasa, dan investasi ini terdiri dari 7 sub sektor yaitu sub sektor
perdagangan besar, sub sektor perdagangan eceran, sub sektor advertising, sub sektor hotel,
sub sektor investasi, sub sektor jasa komputer, dan sub sektor kesehatan. Dari sub sektor
tersebut pada sub sektor perdagangan besar yang terdapat nilai DER paling tinggi daripada
sub sektor yang lainnya. Terlihat dari tabel bahwa sub sektor perdagangan setiap tahun nya
rata-rata berada diatas satu. Seperti yang kita ketahui DER merupakan variabel yang penting
pada suatu perusahaan karena DER merupakan indikator utama ketika pemegang saham dan
manajer ingin mengetahui kesehatan keuangan perusahaan. Semakin rendah DER maka
semakin kecil tingkat hutang yang digunakan perusahaan dan kemampuan untuk membayar
hutang semakin tinggi. Begitu juga sebaliknya semakin tinggi DER semakin tinggi hutang

yang digunakan dan semakin tinggi risiko yang dimiliki perusahaan. Kebijakan ini
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menimbulkan konflik dan biaya keagenan, karena dengan hutang maka perusahaan akan
melakukan pembayaran periodik atas bunga dan pokok pinjaman.

Hal ini disampaikan dalam Trade Off Theory bahwa kenyataannya semakin banyak
utang, maka semakin tinggi beban yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa
dengan meningkatnya hutang maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang
harus ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan,
biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sebagainya. Ketika terjadi gangguan
pada pendapatan, arus kas perusahaan akan kesulitan menutup biaya tetap, sehingga timbul
resiko likuiditas dijangka pendek. Bila hal ini terjadi dalam waktu lama, akan timbul berbagai
masalah yang berujung pada kebangkrutan. Kenaikan utang juga akan mendorong naiknya
biaya modal saham akibat resiko yang naik dan biaya pinjaman akibat resiko perusahaan.

Selain itu, ketika masalah likuiditas terjadi, maka stakeholder akan terganggu dan bisa
menurunkan reputasi perusahaan. Pemasok menjadi lebih berhati-hati dalam memberikan
bahan baku dan meminta dibayar dimuka sebelum melakukan pengiriman. Pelanggan atau
konsumen mengurangi konsumsi produk atau layanan akibat krisis yang dihadapi. Karyawan
mengalami penurunan semangat kerja dan beberapa yang terbaik akan segera keluar untuk
mencari pekerjaan baru.

Naiknya resiko kebangkrutan perusahaan berakibat naiknya biaya perusahaan dan
turunnya pendapatan perusahaan. Konsekuensi inilah yang membuat perusahaan tidak dapat
berutang terlalu besar, biarpun ada keuntungan pajak yang didapatkan dari berutang.
Perusahaan dapat memilih struktur modal yang optimal dengan kombinasi modal saham
dengan hutang, sehingga didapat biaya modal minimal.Oleh karena itu, penting bagi suatu
perusahaan untuk mempertimbangkan variabel-variabel atau faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan hutang sehingga dapat menetapkan keputusan yang tepat. Banyak
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faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang yaitu: kebijakan dividen, ukuran perusahaan,
dan profitabilitas.

Dividen merupakan bagian dari laba yang diberikan kepada para pemegang saham
biasa, baik dalam bentuk tunai atau kas. Keputusan mengenai dibagi atau tidaknya suatu
dividen, kemudian keputusan tentang berapa banyak bagian keuntungan yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham dan berapa banyak yang akan ditahan atau diinvestasikan
kembali, disebut sebagai kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang
menyangkut masalah pembagian laba yang menjadi hak pemegang saham. Pemegang saham
mempunyai hak untuk menjual saham setiap saat, sehingga perputaran jual-beli saham sangat
cepat dan berubah-rubah. Oleh karena komposisi pemegang saham berubah-rubah maka
menentukan siapa yang berhak atas dividen menjadi sulit, sehingga diperlukan prosedur
untuk mengatur pembayaran deviden. Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh pada
tingkat penggunaan hutang suatu perusahaan, kebijakan deviden yang stabil akan
menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna
membayar jumlah dividen yang tetap tersebut. Hal ini mengakibatkan manajemen harus
memikirkan cara untuk memperoleh sumber dana yang relevan dengan hutang. Hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan Larasati (2011) menunjukkan bahwa kebijkan dividen
berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Hasil berbeda didapat dari penelitian yang
dilakukan Surya dan Deasy (2012) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Penelitian yang dilakukan Wiratna dan
Marsudi (2014) juga menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh
terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu yang dapat mempertimbangkan
kebijakan hutang. Perusahaan yang berukuran besar mempunyai keuntungan aktivitas dan

lebih dikenal oleh publik dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil. Semakin
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besar ukuran perusahaan, perusahaan semakin lebih transparan dalam mengungkapkan
kinerja perusahaan kepada pihak luar, sehingga perusahaan akan semakin mendapat
kepercayaan oleh kreditur. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan, pembiayaan
aktiva yang didanai dengan hutang akan semakin besar. Hasil penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Syadeli (2013) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh dominan
terhadap kebijakan hutang. Sedangkan hasil berbeda yang didapat dari penelitian yang
dilakukan oleh Husna dan Wahyudi (2016) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian lain juga dilakukan Narita (2012) juga
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Kemudian variabel yang dapat mempertimbangkan kebijakan hutang adalah
profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba
selama periode tertentu. Salah satu kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutangnya
dapat dilihat pada kreditur dari kemampuannya menghasilkan keuntungan (profitabilitas).
Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka semakin rendah pula kebijakan hutang
suatu perusahaan tersebut. Karena dengan tingkat profitabilitas yang tinggi perusahaan
umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit karena dengan tingkat
pengembalian investasi yang tinggi perusahaan dapat melakukan permodalan dengan laba
ditahan. Menurut Sawir (2005), profitabilitas merupakan hasil akhir bersih dari berbagai
kebijakan dan keputusan manajemen. ROA merupakan tingkat pengembalian atas asset-asset
dalam menentukan jumlah pendapatan bersih yang dihasilkan dari asset-asset perusahaan
dengan menghubungkan pendapatan bersih ke total asset. Dikemukakan oleh Brealey dkk
(2008) yang menyatakan bahwa laba yang tinggi seharusnya lebih banyak menggunakan
hutang dan lebih banyak laba kena pajak yang terlindungi, oleh karena itu akan memberikan
rasio hutang yang lebih tinggi. Perusahaan akan menggunakan lebih banyak hutang untuk

mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
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Husna dan Wahyudi (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Sedangkan hasil berbeda yang didapat dari penelitian Syadeli (2013)
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh dominan terhadap kebijakan hutang.

Dari hal tersebut bahwa kebijakan hutang dari perusahaan sub sektor perdagangan
besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia bisa dikatakan belum baik. Dengan uraian di
atas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian karena adanya hasil yang berbeda-beda dari
penelitian terdahulu. Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu
terletak pada objek penelitian, tahun penelitian, dan variabel yang digunakan.

Berdasarkan beberapa hasil penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, hasil
penelitihan terdahulu tersebut belum memberikan hasil yang konsisten sehingga perlu diuji
kembali berdasarkan latar belakang dan permasalahan diatas. Pada penelitian terdahulu
memiliki judul yaitu analisa faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang pada
perusahaan jasa yang listing di BEI tahun 2013-2015, maka judul yang diambil dalam
penelitian ini adalah “ Pengaruh Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Sub Sektor Perdagangan

Besar yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017”

1.2 Rumusan Masalah

Sesuai dengan latar belakang masalah, peneliti mengajukan beberapa pertanyaan yang

akan dibuktikan didalam penelitian ini yaitu :

1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
sub sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 ?
2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

sub sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 ?
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3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan sub

sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini merupakan hasil yang ingin dicapai dalam melakukan penelitian
serta memiliki konsisten dengan permasalahan atau pertanyaan penelitian. Berdasarkan dari

pertanyaan penelitian diatas maka tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan sub sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017
2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan sub sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017
3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

sub sektor perdagangan besar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017

1.4 Kegunaan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa pihak,
antara lain sebagai berikut :

1. Bagi llmu Pengetahuan
Bagi ilmu pengetahuan khususnya manajemen keuangan, hasil penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat yang berkaitan dengan pengaruh kebijakan
dividen, ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan sub sektor perdagangan besar di bursa efek indonesia.

2. Bagi Peneliti lain
Bagi peneliti lain yang berminat melakukan penelitian pada pengaruh kebijakan

dividen, ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada
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perusahaan sub sektor perdagangan besar di bursa efek indonesia untuk mendukung

penelitiannya.

. Bagi Penulis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat tambahan informasi
mengenai pengaruh kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan sub sektor perdagangan besar di bursa efek

indonesia
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