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ABSTRACT

This research is to examine and analyze the effects of profitability, firm
size, asset structure, and managerial ownership on debt policy. The method in
this research is quantitative. The sample selection used a purposive sampling
method so as to obtain a sample of 21 property, real estate, and building
construction companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2015-
2019. The data used in this research is secondary data. The data analysis method
used is multiple regression analysis. The novelty of this research is the use of
variables whose result are inconsistent in previous research. The results of this
research showed that profitability and firm size had an effect on debt policy.
Meanwhile, the asset structure and managerial ownership have no effect on debt

policy.

Keywords : Profitability, Firm Size, Asset Structure, Managerial
Ownership, Debt Policy

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan utang. Metode penelitian ini adalah kuantitatif. Pemilihan
sampel menggunakan metode purposive sampling sehingga diperoleh sampel
sebanyak 21 perusahaan properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Metode analisis data
yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Kebaruan penelitian ini
adalah penggunaan variabel yang memiliki hasil yang inkonsisten pada
penelitian sebelumnya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas
dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sedangkan
struktur aset dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan utang.

Kata Kunci : Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset,
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang
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PENDAHULUAN

Berdirinya perusahaan adalah dalam rangka mencapai tujuan ekonomi
yaitu memperoleh laba secara maksimal dan memberi kemakmuran bagi para
pemilik perusahaan. Untuk mewujudkan tujuan tersebut dapat dilakukan
dengan menjalankan operasi perusahaan dan kegiatan tersebut tidak luput
dari unsur pendanaan baik internal (dari dalam perusahaan) maupun
eksternal (pihak luar perusahaan).

Kebijakan utang merupakan cara memperoleh pendanaan atau modal
dari sumber eksternal. utang merupakan bagian dari penentuan struktur
modal perusahaan. Dalam struktur modal, perusahaan dapat dikatakan
memiliki resiko apabila terdapat pembiayaan yang berasal dari utang yang
cukup tinggi. Disisi lain, jika penggunaan utang rendah, dapat dikatakan
bahwa perusahaan gagal memanfaatkan peluang peningkatan operasi
perusahaan melalui pendanaan eksternal (Nurfathirani dan Rahayu, 2020).

Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
laba yang tinggi cenderung menggunakan dana internal sebagai sumber
pembiayaan operasionalnya. Apabila tingkat laba yang dihasilkan perusahaan
rendah sehingga tidak mencukupi untuk membiayai operasi perusahaan
barulah perusahaan mengambil langkah pembiayaan eksternal (utang). Dalam
teori ini, menggunakan utang lebih diutamakan karena biaya yang digunakan
untuk utang lebih murah daripada menerbitkan saham baru (Ramadhani dan
Barus, 2018).

Dalam merumuskan keputusan pendanaan, peran seorang manajer
sangat penting karena manajer diberikan tugas oleh pemilik untuk mengelola
perusahaan. Namun terkadang mereka membuat keputusan hanya untuk
kepentingan pribadi dan mengabaikan kepentingan pemegang saham. Dalam
Agency Theory hal ini disebut dengan masalah keagenan. Masalah keagenan
timbul karena manajer mengetahui informasi tentang perusahaan lebih
banyak dari pada pemegang saham karena manajer secara langsung
menangani perusahaan. Meningkatkan kepemilikan manajerial merupakan
salah satu cara untuk meminimalkan konflik keagenan.

Penelitian tentang kebijakan utang sudah pernah dilakukan oleh
beberapa peneliti tetapi hasil penelitian masih terdapat beberapa yang belum
konsisten, hal ini dapat dilihat diantaranya pada penelitian Asiyah dan
Khuzaini (2017), Desmintari dan Yetty, (2016) yang hasilnya profitabilitas
dapat mempengaruhi kebijakan utang, hasil ini bertentangan dengan
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penelitian Ramadhani dan Barus (2018) dimana profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sementara itu penelitian Tatengkeng
et al (2018) menjelaskan bahwa tidak ada pengaruh antara ukuran
perusahaan dengan kebijakan utang, hal ini tidak sejalan dengan penelitian
Ehikioya (2018) yang menyebutkan bahwa ada pengaruh antara ukuran
perusahaan dengan kebijakan utang.

Penelitian Asiyah dan Khuzaini (2019) menunjukkan bahwa ada
pengaruh antara struktur aset dengan kebijakan utang. Hal ini bertentangan
dengan penelitian Ekaningtias (2017) yang menunjukkan bahwa tidak ada
pengaruh antara struktur aset dengan kebijakan utang. Lumapow (2018)
menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara Kepemilikan Manajerial
terhadap kebijakan utang, hasil ini sejalan dengan penelitian Rizki (2016)
namun pada penelitian Ekaningtias (2017) hasilnya tidak berpengarubh.

Sektor Property, Real Estate and Building Construction merupakan
sektor yang mampu mendorong meningkatnya Produk Domestik Bruto (PDB).
Namun, pertumbuhan properti melambat pada tahun 2014. Menurut Badan
Pusat Statistik (BPS), sektor real estate hanya tumbuh 5%, padahal pada tahun
itu pertumbuhan ekonomi mencapai 5,02%.

Gambar 1. Perbandingan Pertumbuhan Properti dan PDB
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Sumber : Badan Pusat Statistik, 2020

Sektor properti semakin mengalami perlambatan, pada tahun 2018
adalah yang terburuk dimana sektor tersebut mengalami titik paling rendah
yaitu 3,8% jauh dibawah pertumbuhan ekonomi yang pada saat itu sebesar
5,2%. Namun, pada 2019 sektor ini meningkat tercatat pertumbuhannya
sebesar 5,7% atau diatas pertumbuhan ekonomi yaitu 5,02%
(www.cnbcindonesia.com diakses tanggal 19 Desember 2020).
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Berdasarkan paparan diatas, terjadi penurunan pertumbuhan sektor
Property, Real Estate and Building Construction sehingga membuat
perusahaan ini perlu merencanakan struktur modalnya dengan baik.
Kebaruan penelitian ini adalah penggunaan variabel yang memiliki hasil yang
inkonsisten pada penelitian sebelumnya yang terdiri dari variabel keuangan
dan non keuangan. Teori-teori yang menjadi landasan dalam penelitian ini
diantaranya:

Definisi utang adalah modal yang bersumber dari luar perusahaan yang
sifatnya sementara dioperasikan dalam perusahaan (Rofigoh dan Kurnia,
2018). Utang merupakan sumber pendanaan yang berasal dari pihak eksternal
perusahaan, karena sifatnya sementara maka perusahaan memiliki kewajiban
untuk mengembalikan dalam jangka waktu tertentu. Dalam penelitian
Ramadhani dan Barus (2018), rumus kebijakan utang adalah sebagai berikut

DER = Total Utang
"~ Ekuitas

Pecking Order Theory

Menurut Pecking Order Theory, perusahaan menggunakan sumber dana
untuk operasi dan pengembangan perusahaan dengan cara mengambil
sumber pendanaan yang berurutan dimulai dari yang tidak beresiko, beresiko
rendah dan terakhir yang beresiko tinggi. Perusahaan lebih memilih
menggunakan dana internal apabila dana internal yang dimiliki perusahaan
dirasa masih mencukupi untuk menjalankan operasi perusahaan. Apabila
dana internal tidak mencukupi barulah mengambil dana eksternal (Rofiqoh
dan Kurnia, 2018).

Trade Off Theory

Menurut Trade Off Theory, perusahaan menukarkan manfaat pajak dari
pengambilan dana utang dengan persoalan yang timbul dari kemungkinan
terjadinya kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2001). Penggunaan utang
sangat berdampak pada nilai perusahaan. Penggunaan utang menimbulkan
biaya bunga yang dapat dijadikan sebagai pengurang pendapatan kena pajak
sehingga jumlah pajak yang dibayarkan akan menurun (Ramadhani dan Barus,
2018).
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Agency Theory

Agency Theory menggambarkan hubungan antara manajer (agen) dan
prinsipal (pemilik modal). Dalam teori ini manajer dan pemilik modal
memiliki tujuan yang berbeda dimana manajer menginginkan bertambahnya
kesejahteraan bagi mereka, sedangkan prinsipal (pemilik modal)
menginginkan bertambahnya kekayaan dan kemakmuran (Indahningrum dan
Handayani, 2009). Perbedaan tujuan inilah yang dapat menimbulkan masalah
keagenan. Masalah keagenan timbul karena manajer lebih condong untuk
mengejar kepentingan pribadi sehingga tidak semua keputusan yang mereka
ambil dapat mewujudkan kepentingan prinsipal.

Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam
mencapai tingkat laba yang erat kaitannya dengan aktivitas penjualan, jumlah
aset dan modal milik sendiri (Sartono, 2010). Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan memperoleh laba dari potensi yang ada dalam
perusahaan seperti kas, aktivitas penjualan, cabang perusahaan, dan jumlah
karyawan (Harahap, 2008). Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari hasil operasi perusahaan dengan
memanfaatkan seluruh sumber daya yang ada di perusahaan. Laba
perusahaan tertera di dalam laporan keuangan dan berdasarkan jumlahnya
diperoleh dari hasil kegiatan operasi perusahaan dikurangi dengan biaya -
biaya yang dikeluarkan untuk mendukung proses operasi tersebut termasuk
beban pajak. Dalam penelitian Ramadhani dan Barus (2018) rumus
profitabilitas adalah sebagai berikut :

Laba Bersih

ROA =
Total Aset

Menurut Mardiyati et al., (2018), ukuran perusahaan merupakan
besarnya aset perusahaan yang menunjukkan tinggi rendahnya kegiatan
operasional dalam suatu perusahaan. Ukuran perusahaan adalah suatu
pengukuran yang dapat mengelompokkan besar atau kecilnya sebuah
perusahaan melalui berbagai cara seperti log size, total aktiva, kestabilan
penjualan dan harga pasar saham (Kristina et al., 2019). Penelitian Akoto dan
Vitor, (2014) mengemukakan bahwa perusahaan yang jumlah aktivanya besar
cenderung menggunakan utang yang tinggi daripada modalnya. Dalam
penelitian Lumapow (2018), rumus ukuran perusahaan adalah sebagai
berikut :

SIZE = Ln(Total Aset)
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Aset merupakan sumber daya yang dimiliki perusahaan yang
digunakan untuk mendukung operasional perusahaan. Aset terbagi menjadi
dua yaitu aset tetap dan aset lancar. Aset lancar terdiri dari kas dan aset lain
yang dapat disimpan dalam bentuk kas, di alihkan hak miliknya atau habis
pakai kurang dari satu tahun. Aset tetap merupakan jenis harta milik
perusahaan yang tidak berubah dan jangka waktu perputarannya lebih dari
satu tahun (Mardiyati et al., 2018). Dalam penelitian Nurfathirani dan Rahayu
(2020) rumus struktur aset adalah sebagai berikut :

§4 = Aset Tetap
" Total Aset

Kepemilikan manajerial yaitu total saham yang dimiliki oleh manajer
dibandingkan dengan total saham yang ada pada perusahaan keseluruhan.
Berdasarkan Agency Theory yang diusulkan oleh Jensen dan Meckling (1976),
manajer dan pemilik perusahaan memiliki kepentingan yang berbeda
sehingga menimbulkan konflik keagenan. Konflik keagenan dapat
diminimalisir dengan cara menyejajarkan kepentingan manajer dengan
pemilik perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa, salah
satu cara untuk meminimalkan kemungkinan konflik dalam perusahaan
dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer. Dalam penelitian
Lumapow (2018) rumus kepemilikan manajerial adalah sebagai berikut :

Total Saham Manajer
MOWN =

Total Saham Beredar

Profitabilitas = merupakan = kemampuan sebuah  perusahaan
mendapatkan laba dari sumber daya yang dimiliki. Sehingga tinggi rendahnya
profitabilitas dapat mempengaruhi kebijakan utang. Ukuran perusahaan dan
struktur aset menunjukkan besar atau kecil perusahaan yang dapat diketahui
melalui total aset. Besarnya aset dapat meningkatkan kepercayaan kreditur
dalam memberikan dana utang. Kepemilikan manajerial menunjukkan
kepemilikan saham oleh manajer perusahaan sehingga besar kecilnya saham
yang dimiliki manajer akan berpengaruh terhadap kebijakan utang.

Penelitian Rofigoh dan Kurnia (2018), Prathiwi dan Yadnya (2017), dan
Ratnaningsih (2016) membawa hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan utang. Profitabilitas memberi gambaran mengenai tingkat
laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Dalam pecking order theory perusahaan
yang profitabilitasnya tinggi cenderung menghindari utang karena dana
internalnya mencukupi untuk mendanai operasi dan investasi. Apabila
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profitabilitas perusahaan rendah sehingga dana internal tidak mencukupi
maka utang diperlukan.

Penelitian yang dilakukan Ekaningtias (2017), Ehikioya (2018),
Rofiqgoh dan Kurnia (2018) membawa hasil bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat melalui jumlah aset yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar dipandang memiliki
kredibilitas yang tinggi di mata kreditur. Kemudahan dalam memperoleh dana
utang membuat perusahaan dengan ukuran besar memiliki kecenderungan
untuk memanfaatkan utang secara optimal.

Penelitian Ratnaningsih (2016), Asiyah dan Khuzaini (2017),
membawa hasil bahwa struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan utang.
Perusahaan dengan struktur aset yang besar mendapat kemudahan dan
kepercayaan dalam memeroleh dana utang karena adanya jaminan.
Kemudahan dalam memperoleh utang dapat mempengaruhi kebijakan utang
yang diambil oleh perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Tatengkeng et al.,, (2018), Lumapow
(2018), dan Rizki (2016) membawa hasil bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Kepemilikan manajerial merupakan
jumlah kepemilikan saham oleh manajer perusahaan. Kepemilikan manajerial
menyebabkan manajer bertindak sekaligus sebagai pemegang saham sehingga
untuk memperkecil risiko mereka akan lebih berhati - hati dalam menentukan
keputusan pendanaan.

Berdasarkan apa yang telah diuraikan diatas, maka kerangka pikir penelitian
ini dapat digambarkan sebagai berikut :

Profitabilitas (X1)

Ukuran Perusahaan (X2) \\

| Kebijakan Utang (Y)

Struktur Aset (X3) //

Kepemilikan Manaijerial (X4)

Gambar 2. Kerangka Berpikir

Jurnal Ilmu Keuangan Dan Perbankan (JIKA) 189



L

JIKA

Keterangan :

H1 : Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, dan Kepemilikan Manajerial
berpengaruh secara bersama terhadap Kebijakan Utang

H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Utang
H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Kebijakan Utang
H4 : Struktur Aset berpengaruh terhadap Kebijakan Utang

H5: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kebijakan Utang
METODE PENELITIAN

Jenis penelitian adalah kuantitatif. Penelitian yang berjenis kuantitatif
merupakan penelitian dengan melakukan pengujian variabel penelitian
berfokus untuk menguji teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel
penelitian dengan angka serta melakukan analisis data dengan prosedur
statistik (Rofigoh dan Kurnia, 2018).

Variabel dependen yang dipakai dalam penelitian ini adalah kebijakan
utang. Sedangkan variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas,
ukuran perusahaan, struktur aset dan kepemilikan manajerial. Pengukuran
yang digunakan tersaji dalam tabel berikut :

Tabel 1. Variabel Penelitian dan Pengukuran

Variabel \ Pengukuran
Kebijakan Utang DER = (Total Hutang)/Ekuitas
Profitabilitas ROA = (Laba Bersih)/(Total Aset)
Ukuran Perusahaan SIZE = Ln(Total Aset)
Struktur Aset SA = (Aset Tetap)/(Total Aset)
Kepemilikan Manajerial Total Saham Manajer
MOWN =
Total Saham Beredar

Sumber: data diolah, 2020

Penelitian menggunakan sumber data yaitu data sekunder. Data
sekunder yang digunakan berupa Laporan Tahunan perusahaan Property Real
Estate and Building Construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2015-2019.

Seluruh perusahaan Property, Real Estate and Building Construction
yang terdaftar berturut - turut di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019
merupakan populasi dalam penelitian ini. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dimana sampel yang
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diambil adalah yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Pemilihan
sampel pada penelitian ini dapat dijelaskan dalam tabel berikut :

Tabel 2 Pemilihan Sampel

No Keterangan Jumlah

1 | Perusahaan Property, Real Estate and Building Construction yang 55
terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut - turut selama periode
2015-2019

2 | Perusahaan tidak mempublikasi laporan tahunan berturut - turut (6)
selama periode 2015-2019

3 | Perusahaan mengalami kerugian selama periode 2015-2019 (10)

4 | Perusahaan tidak memiliki data yang lengkap selama periode 2015- (18)
2019
Sampel dalam 1 periode penelitian 21
Sampel yang diolah (21 x 5 tahun) 105

Sumber: data diolah, 2020

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah melalui
analisis regresi berganda. Dengan melewati uji statistik deskriptif, asumsi
klasik (normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedatisitas), uji
hipotesis (uji F dan uji t), dan uji determinasi R2. Pengujian ini dilaksanakan
menggunakan aplikasi pengolahan data yaitu SPSS 16.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pengujian dilakukan melalui analisis regresi berganda dengan
menggunakan aplikasi SPSS 16, hasil pengujian dapat diinterpretasikan
sebagai berukut :

Tabel 3 Hasil Uji F

F hitung \ F tabel \ Sig \ Syarat Keterangan
17,009 2,469 0,00 <0,05 H1 Diterima
Sumber: data diolah, 2020

Hasil uji F dapat menunjukkan bahwa pada signifikansi 0,05 dengan df
1 (jumlah variabel - 1) =5 -1 =4 dan df 2 (n-k-1) = 99 - 4 - 1= 94, sehingga
berdasarkan perhitungan diperoleh F tabel sebesar 2,469. Hasil ini
menunjukkan bahwa F hitung > F tabel (17,009 > 2,469) dan nilai signifikansi
<0,05 (0,00 < 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan H1
diterima artinya variabel independen secara bersama dapat mempengaruhi
variabel dependen.

Tabel 4 Hasil Uji t
Variabel \ t hitung \ t tabel \ Sig Syarat Keterangan
ROA -2,748 -1,98552 0,007 <0,05 Diterima
SIZE 6,823 1,98552 0,000 <0,05 Diterima
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AST 0,620 1,98552 0,537 <0,05 Ditolak
MOWN 0,069 1,98552 0,945 <0,05 Ditolak

Sumber: data diolah, 2020

Hasil pengujian hipotesis 2 menjelaskan bahwa t hitung > t tabel (-
2,748 > -1,985) maka Hipotesis 2 (H2) diterima. Selanjutnya, nilai signifikansi
Hipotesis 2 (H2) kurang dari 0,05 (0,007 < 0,05) sehingga Hipotesis 2 (H2)
diterima. Kesimpulan yang dapat diambil adalah profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan utang. Perusahaan dengan tingkat laba yang tinggi
cenderung mengurangi utang karena dana internal berupa laba ditahan
mencukupi untuk mendanai operasi dan investasi. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Rofigoh dan Kurnia (2018) yang menyatakan bahwa ada pengaruh
antara profitabilitas dengan kebijakan utang.

Hasil pengujian hipotesis 3 menjelaskan bahwa t hitung > t tabel
(6,823>1,985) sehingga Hipotesis 3 (H3) diterima. Sedangkan nilai
signifikansi Hipotesis 3 (H3) kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga
Hipotesis 3 (H3) diterima. Kesimpulan yang dapat diambil adalah ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang. Ukuran perusahaan yang
semakin besar menyebabkan kebutuhan dana untuk mendukung operasi
perusahaan, penjualan, investasi semakin meningkat dan mendorong
perusahaan untuk lebih optimal dalam memanfaatkan utang. Hasil ini sejalan
dengan penelitian Ekaningtias (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan utang.

Hasil pengujian hipotesis 4 menjelaskan bahwa nilai t hitung < t tabel
(0,620 < 1,985) sehingga Hipotesis 4 (H4) ditolak. Sedangkan nilai signifikansi
Hipoteis 4 (H4) lebih dari 0,05 (0,537 > 0,05) sehingga Hipotesis 4 (H4)
ditolak. Kesimpulan yang dapat diambil adalah struktur aset tidak
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Dalam sektor property, real estate and
building construction, sebagian tanah dan bangunan masuk dalam aset lancar,
aset tetap yang dimiliki rendah sehingga tidak dapat menjadi jaminan dalam
memperoleh utang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nurfathirani
dan Rahayu (2020) yang mengatakan bahwa struktur aset tidak berpengaruh
terhadap kebijakan utang.

Hasil pengujian hipotesis 5 menjelaskan bahwa t hitung < t tabel (0,069
< 1,985) Hipoteisis 5 (H5) ditolak. Sedangkan nilai signifikansi Hipotesis 5
(H5) lebih dari 0,05 (0,945 > 0,05) sehingga Hipotesis 5 (H5) ditolak.
Kesimpulan yang dapat diambil adalah kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Rendahnya kepemilikan manajerial
menyebabkan manajer tidak memiliki andil yang besar dalam menentukan
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keputusan pendanaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Nurfathirani dan
Rahayu (2020) yang hasilnya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap kebijakan utang.

Tabel 5. Hasil Uji Determinasi (R?)

Model Adjust R Square Keterangan
1 0,395 Variabel independen profitabilitas, ukuran

perusahaan, struktur aset dan kepemilikan
manajerial secara simultan berpengaruh terhadap
kebijakan utang sebesar 39,5%

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan hasil uji determinasi di dapatkan nilai adjust r square
sebesar 0,395 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel dependen dalam
penelitian ini yaitu kebijakan utang dapat dijelaskan oleh variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan kepemilikan manajerial
sebesar 39,5%. Sisanya yaitu sebesar 60,5% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

KESIMPULAN

Profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan kepemilikan
manajerial secara bersama berpengaruh terhadap kebijakan utang. Secara
parsial, variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan utang. Sedangkan variabel struktur aset dan kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Penelitian ini dapat dijelaskan
oleh variabel independen sebesar 39,5% dan sisanya dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

REKOMENDASI

Penelitian selanjutnya sebaiknya diperluas tidak hanya pada
perusahaan sektor property, real estate and building construction saja, tetapi
dapat dilakukan pada perusahaan - perusahaan besar sektor lain yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan
menambahkan variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.
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