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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Kebijakan dividen, struktur aset dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi terdaftar di BEI tahun 2016-2019. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Kuantitatif, jenis data yang digunakan adalah data sekunder dan dianalisis menggunakan purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang, struktur aset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dan pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.
Kata Kunci : Kebijakan dividen,stuktur aset,pertumbuhan penjualan,kebijakan hutang.

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of dividend policy, asset structure and sales growth on the debt policy of manufacturing companies in the consumer goods industry sector listed on the IDX in 2016-2019. The method used in this research is quantitative method, the type of data used is secondary data and analyzed using purposive sampling. The results of this study indicate that dividend policy has no effect on debt policy, asset structure has a significant effect on debt policy and sales growth has a significant effect on debt policy.
Keywords : Dividend policy, asset structure, sales growth, debt policy.
PENDAHULUAN

Pada era globalisasi dan zaman yang terus berkembang sekarang ini serta semakin banyak jumlah penduduk, sudah dapat dipastikan bahwa akan adanya perubahan dalam dunia industri salah satunya adalah industri manufaktur. Di Indonesia industri manufaktur adalah salah satu industri yang mendominasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Setiap perusahaan besar maupun kecil pasti membutuhkan dana untuk membiyai kegiatan operasional usahanya. Dana yang dibutuhkan perusahaan tersebut bisa didapat melalui pembiayaan yang berasal dari dalam perusahaan (internal financing) maupun pembiayaan dari luar perusahaan (external financing). 

Internal financing merupakan suatu pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan sendiri. External financing yaitu pendanaan yang berasal dari luar perusahaan yang salah satunya berasal dari para kreditur yaitu hutang. Hutang merupakan semua kewajiban keuangan (financial) suatu perusahaan yang belum dibayar atau dipenuhi dan wajib untuk dipenuhi, dimana hutang ini termasuk kedalam pendanaan yang berasal dari luar perusahaan. Kebijakan hutang merupakan salah satu kebijakan tentang keputusan pendanaan berasal dari luar perusaaan yang digunakan untuk membiayai operasional perusahaan, sehingga kebijakan hutang merupakan hal yang sangat penting bagi suatu perusahaan. 


Menurut Martono dan Harjito (2008) mengatakan bahwa kebijakan dividen 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. Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan utang suatu perusahaan. Jika perusahaan meningkatkan pembayaran dividennya maka dana yang tersedia untuk pendanaan (laba ditahan) akan semakin kecil, sehingga untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan tersebut manajer cenderung menggunakan utang lebih banyak (Masdupi,2005).
Struktur aset adalah perbandingan antara aset tetap dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan, dengan semakin besar aset tetap yang dimiliki perusahaan maka perusahaan akan banyak menggunakan hutang jangka untuk pendanaannya. Jumlah besarnya jumlah kekayaan atau aset yang dapat dijadikan jaminan perusahaan, membuat kreditur akan lebih mudah memberikan pinjaman bila karena disertai dengan jaminan yang besar, pihak kreditur dalam mempertimbangkan pemberian pinjaman akan memperhatikan struktur aset (Prathiwi dan Yadnya,2017). 
Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan dimasa yang akan datang. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan dalam suatu industri. Jika pertumbuhan penjualan tinggi, maka akan mencerminkan pendapatan perusahaan yang juga meningkat. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam menandai kesempatan-kesempatan yang akan datang. 
TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Ross (1977) dalam Mamduh (2013), Signalling theory menjelaskan dimana struktur modal (penggunaan hutang) merupakan signal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Jika manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan karenanya ingin agar saham meningkat, manajer ingin mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. Disamping itu manajer ingin memberikan signal yang yang lebih dipercaya. Manajer bisa menggunakan hutang lebih banyak, sebagai signal yang lebih.
Pecking Order Theory


Mamduh (2013), Teori Trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berfikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya kebangkrutan dalam penentuan struktur modal. Dalam kenyataan empiris, nampaknya jarang manajer keuangan yang berfikir demikian. Seorang akademisi, Donald Donaldson (1961) melakukan pengamatan terhadap perilaku struktur modal perusahaan Amerika Serikat. Pengamatannya menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai keuntungan yang tinggi ternyata cenderung menggunakan utang yang lebih rendah.


Secara spesifik, perusahaan mempunyai urutan-urutan preferensi dalam penggunaan dana. Skenario urutan dalam Pecking Oder Theory adalah sebagai berikut ini:
1. Perusahaan memilih pendanaan internal. Dana internal tersebut diperoleh dari laba (keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.
2. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada perkiraan kesempatan investasi. Perusahaan berusaha menghindari perubahan dividen yang tiba-tiba. Dengan kata lain, pembayaran dividen diusahakan konstan atau kalau berubah terjadi secara gradual dan tidak berubah dengan signifikan.
3. Karena kebijakan dividen yang konstan (sticky), digabung dengan fluktuasi keuntungan dengan kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi, akan menyebabkan aliran kas yang di terima oleh perusahaan akan lebih besar di bandingkan dengan pengeluaran investasi pada saatsaat tertentu, dan akan lebih kecil pada saat yang lain. Jika kas tersebut lebih besar, perusahaan akan membayar utang atau membeli surat berharga. Jika kas tersebut lebih kecil perusahaan akan menggunakan kas yang di punyai atau menjual surat berharga.
4. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan akan mengeluarkan surat berharga yang paling aman terlebih dahulu. Perusahaan akan memulai dengan utang, kemudian dengan surat berharga campuran (hybrid) seperti obligasi konvertibel, dan kemudian barangkali saham sebagai pilihan terakhir.

HIPOTESIS

Pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap kebijakan penggunaan hutang perusahaan. Pecking Order Theory telah menyatakan tentang urutan alternatif pendanaan yang diambil perusahaan sehingga dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh dividen dengan hutang perusahaan dan investasi melalui kesediaan dana internal. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Murni dan Andriana (2007) dan Susanto (2011) terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang perusahaan. 

Sheisarvian et al., (2015) tentang pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang (studi pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI periode 2010-2012). Sebanyak 33 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2012 digunakan dalam penelitian ini. Hasil penelitian menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan dan berhubungan negatif terhadap kebijakan utang. Larasati (2011) tentang pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang perusahaan. Sebanyak 197 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2005-2009. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.
H₁ : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
Pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang
Penelitian yang dilakukan oleh Susanti (2016), menyatakan bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Salah satu syarat mengajukan pinjaman hutang yaitu dengan adanya aset tetap berwujud yang dapat dijaminkan, karena investor akan memberikan pinjaman apabila mempunyai jaminan. Artinya jika struktur aset yang dimiliki perusahaan rendah maka akan menjadi indikator penyebab tidak berpengaruhnya terhadap kebijakan hutang. Sementara penelitian juga dilakukan oleh Taufik (2017), mendapatkan hasil bahwa struktur aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. Perusahaan yang memiliki aset tetap yang besar, maka perusahaan tersebut dapat menghasilkan laba yang besar pula. 
H₂ : Struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2013), Mulyati (2016), menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Sedangkan, hasil penelitian yang dilakukan oleh Bayunitri dan Malik (2015) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang.
Sementara penelitian juga dilakukan oleh Shelly Tsaniah, Myrna Sofia dan Hj. Iranita (2019), yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan Dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 2014-2017”. Mendapatkan hasil bahwa pertumbuhan penjualan secara parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini menandakan bahwa tinggi rendahnya suatu pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh pada kebijakan hutangnya. 
H3 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
METODE PENELITIAN
Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Dipilih Literatur-literatur yang mendukung sehingga diperoleh data yang relevan.
2. Diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar secara berturut-turut periode 2016-2019.

3. Memiliki data lengkap mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
Metode Analisis Data

Statistik Deskriptif


Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemelencengan distribusi), Ghozali (2016:19). Jadi dalam penelitian ini analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran mengenai ukuran perusahaan, potensi kesulitan keuangan, leverage, dan konservatisme.

Uji Asumsi Klasik


Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kelayakan penggunaan model regresi dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini terdiri atas uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

Uji Normalitas


Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengansumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan cara analisis grafik dan uji statistik, Ghozali (2016).


Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati-hati secara visual kelihatan normal, padahal secara statistik bisa sebaliknya, Ghozali (2016). Oleh karena itu dalam penelitian ini digunakan uji statistik dengan uji statistik non parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
Uji Multikolonieritas


Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. Salah satu cara untuk mendeteksi multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan

oleh variabel independen lainnya. Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance = 0,10 atau sama dengan nilai VIF = 10, Ghozali (2016:103). Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas.

Uji Autokorelasi


Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi, Ghozali (2016). Pada penelitian ini, alat ukur yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi menggunakan tes Durbin-Watson (D-W). Uji ini menghasilkan nilai DW hitung (d) dan DW tael ( dL dan dU)

Uji Heteroskedastisitas


Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan kepengamatan yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas, Ghozali (2016). Untuk menguji apakah terdapat heteroskedastisitas pada model regresi maka dapat di uji juga dengan menggunakan uji glejser, Ghozali (2016). Nilai signifikan masing-masing variabel pada uji glejser harus memiliki tingkat signifikansi lebih dari 5%.
Pengujian Hipotesis


Metode analisis statistik yang digunakan adalah analisis regresi data panel. Menurut (Winarno, 2011) data panel dapat didefenisikan sebagai gabungan antara data silang (cross section) dengan data runtut waktu (time series). Nama lain dari panel adalah pool data, kombinasi data time series dan cross section, micropanel data, longitudinal data, analisis even history dan analisis cohort. Pemeilihan model dalam analisis ekonometrika merupakan langkah penting disamping pembentukan model teoritis dan model yang dapat ditaksir, estimasi pengujian hipotesis, peramalan dan analisis, mengenai implikasi kebijakan model tersebut. Penaksiran suatu model ekonomi diperlukan agar dapat mengetahui kondisi yang sesungguhya dari suatu yang diamati (izzati, 2013) menyatakan model yang tepat untuk estimasi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yit = β0 + β1X1it +β2X2it + β3X3it + β4X4it + eit
Uji Parsial (Uji-t)


Uji t digunakan untuk menguji apakah setiap variabel bebas (independen) secara masing-masing parsial atau individu memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat (dependen) pada tingkat signifikan 0.05 (5%) dengan menganggap variabel bebas bernilai konstan. 

Bila profitabilitas > α =5% maka variabel bebas tidak signifikan atau tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat.
Uji Simultan (Uji-F)


Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel bebas (independen) secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat (dependent) pada tingkat signifikan 0.05 (5%). Pengujian semua koefisien regresi secara bersamasama dilakukan dengan uji-F dengan pengujian, yaitu (Nachrowi, 2006). Bila profitabilitas > α =5% maka variabel bebas tidak signifikan atau tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat.

Uji koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variase variabel-variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah nol sampai satu nilai  yang kecil berarti kemampuan variabel –variabel independen dalam menjelaskan variasi dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Secara  umum koefisien determinasi untuk data silang (cross section) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun tahun waktu (time series) biasanya mempunyai koefisien determinasi yang tinggi.

Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016-2019, Populasi merupakan sekolompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang menjadi perhatian peneliti untuk diselidiki, sehingga diharapkan akan mendapatkan keragaman data untuk mendapatkan hasil yang akurat. Sampel merupakan bagian dari populasi yang digunakan sebagai objek penelitian. Dalam penelitian ini, sampel ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Metode sampling tersebut membatasi pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. 
Operasional Variabel Penelitian

Variabel Dependen (Y)
Variabel Dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. 

Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang dalam hal ini adalah tingkat penggunaan hutang dari suatu perusahaan yang dapat ditunjukkan oleh salah satunya menggunakan rasio hutang terhadap ekuitas (DER), debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang dipakai untuk mengukur utang dengan ekuitas. Berdasarkan yang dikemukakan oleh Harahap (2007), maka formula untuk perbandingan ini adalah:
DER = Total Hutang x 100%
             Total Modal
Variabel Independen (X)
Menurut Sugiyono (2017:61) variabel independen/bebas sering disebut sebagai variabel stimulus, predictor, antecendent adalah variabel yang berpengaruh atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu Kebijakan Dividen (X1), Struktur Aset (X2), dan Pertumbuhan Penjualan (X3)
Variabel Kebijakan Dividen
Dari beberapa pengertian mengenai dividend payout ratio, maka dapat disimpulkan bahwa dividend payout ratio (DPR) adalah rasio yang melihat bagian pendapatan dari perusahaan yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen, yang dihitung dengan membagi dividen per lembar saham dengan pendapatan per lembar saham. DPR (dividend payout ratio) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
DPR = DPS 
             EPS

Variabel Struktur Aset
Aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran kemudahan pemberian hutang serta adanya kesempatan untuk melakukan investasi akan menjadi pertimbangan bagi perusahaan untuk mengambil kebijakan hutang (Hardiningsih dan Oktaviani, 2012). Pada penelitian ini proksi yang digunakan untuk menghitung struktur aset adalah aktiva tetap dibagi total aktiva (Yeniatie dan Destriana, 2010) dengan rumusan sebagai berikut:
AS = Total Aktiva Tetap 
              Total Aktiva

Variabel Pertumbuhan Penjualan
Perusahaan yang penjualannya relatif stabil dari waktu ke waktu dimungkinkan untuk dibelanjai dengan utang yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya sangat berfluktuasi atau bersifat musiman, karena jika menggunakan utang dalam jumlah yang besar dengan beban bunga yang tetap, perusahaan yang penjualannya bersifat musiman dapat menghadapi kesulitan keuangan ketika sedang tidak musimnya atau saat penjualan mengalami penurunan (Sudana, 2011:162). 

Cara pengukuran pertumbuhan penjualan adalah dengan membandingkan penjualan pada tahun t setelah dikurangi penjualan pada tahun sebelumnya terhadap penjualan pada periode sebelumnya, dinyatakan oleh Kusuma dalam Pradhana, Afi; dkk (2014). dengan rumusan sebagai berikut:
SG = st-st-1  x 100%
            st-1
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Regresi Linear Berganda
Hasil pengujian regresi linier berganda dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 1 Hasil Uji Regresi Linear Berganda

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients

	
	B

	1
	(Constant)
	-,361

	
	DPR
	,112

	
	AS
	1,396

	
	SG
	,690

	a. Dependent Variable: TRANSFORM_Y


Berdasarkan tabel diatas dapat dirumuskan persamaan regresinya sebagai berikut:
Kebijakan Hutang = -0,361 + 0,112X1 + 1,396X2 + 0,690X3 + e

1. Konstanta sebesar -0,361 menyatakan bahwa jika nilai ini dari variabel Kebijakan Dividen, Struktur Aset dan Pertumbuhan Penjualan adalah 0 maka, rasio dari kebijakan hutang sebesar -0,361
2. Koefisien variabel X1 sebesar 0,112 ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% maka akan meningkat nilai kebijakan hutang sebesar 0,112. Koefisien bernilai positif ini menandakan bahwa ada terjadinya hubungan yang positif antara kebijakan dividen dengan kebijakan hutang.
3. Koefisien variabel X2 sebesar 1,396 ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% maka akan menaikkan nilai kebijakan hutang sebesar 1,396. Koefisien bernilai postif menandakan bahwa terjadinya hubungan yang positif antara struktur aset dengan kebijakan hutang.
4. Koefisien variabel X3 sebesar 0,690 ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% maka akan menaikkan nilai kebijakan hutang sebesar 0,690. Koefisien bernilai positif menandakan bahwa terjadinya hubungan yang positif antara pertumbuhan penjualan dengan kebijakan hutang.
Analisis Koefisien Determinasi
Berikut adalah hasil dari uji koefisien determinasi :
Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted

R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	,563a
	,317
	,283
	,30149
	1,933

	a. Predictors: (Constant), SQRT_X3, SQRT_X2, SQRT_X1

	b. Dependent Variable: SQRT_Y


Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa nilai adjusted R square adalah sebesar 0,317 atau 31,7%. Hal ini menunjukan bahwa sebesar 31,7% variable dependen yaitu kebijakan hutang dipengaruhi oleh variable independen yaitu kebijakan dividen, struktur aset dan pertumbuhan penjualan. Dan sisanya sebesar 68,3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diangkat dalam penelitian ini.
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hasil pengujian Uji F dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini :
Tabel 3 Hasil Uji F
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	2,492
	3
	,831
	9,138
	,000b

	
	Residual
	5,363
	59
	,091
	
	

	
	Total
	7,855
	62
	
	
	

	a. Dependent Variable: SQRT_Y

	b. Predictors: (Constant), SQRT_X3, SQRT_X2, SQRT_X1




Berdasarkan table diatas diperoleh nilai Fhitung sebesar 9,138 dengan nilai sigifikasi sebesar 0,000 dimana nilai lebih kecil dari 0,05 Ftabel pada tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05) dan derajat kebebasan (dfl = 4 - 1 = 3 dfl =  63 – 3 = 60) sehingga didapatkan Ftabel 2,76 dalam hal ini Fhitung > Ftabel (9,138 > 2,76) dan secara sistematik diperoleh nilai signifikan 0,000b  <  taraf signifikan 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil uji F secara simultan valid untuk menguji hipotesis tersebut.
Uji statistik T
Hasil pengujian Uji T dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini :
Tabel 4 Hasil Uji T
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-,361
	,238
	
	-1,515
	,135

	
	SQRT_X1
	,112
	,137
	,089
	,813
	,420

	
	SQRT_X2
	1,396
	,306
	,493
	4,568
	,000

	
	SQRT_X3
	,690
	,322
	,234
	2,146
	,036


Hasil Pengujian Hipotesis Pertama
Berdasrkan hasil analisi pada table diatas diketahui Kebijakan Dividen (X1) memiliki thitung sebesar 0,813 sedangkan ttabel 2,00100. Hasil perhitungan ini menunjukan thitung < ttabel dengan signifikansi 0,420. Dengan demikian penelitian ini menunjukan H1 ditolak sehingga kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang
Hasil Pengujian Hipotesis Kedua
Berdasarkan hasil analisis pada table diatas diketahui bahwa Struktur Aset (X2) memiliki thitung sebesar 4,568 sedangkan ttabel 2,00100. Hasil perhitungan ini menunjukan thitung > ttabel dengan signifikansi 0,000. Dengan demikian penelitian ini menunjukan H2 di terima sehingga Struktur Aset  berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang.
Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga
Pertumbuhan Penjualan memiliki thitung sebesar 2,146 sedangkan ttabel 2,00100. Hasil perhitungan ini menunjukan thitung < ttabel dengan signifikansi 0,036. Dengan demikian penelitian ini menunjukan H3 diterima sehingga Pertumbuhan Penjualan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang.

KESIMPULAN
Berdasarkan pada data yang telah dikumpulkan dan hasil pengujian yang 

telah dilakukan terhadap permasalahan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut:

1. Secara simultan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen, struktur aset dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahan manufaktur industri barang konsumsi periode 2016 – 2019 signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam kurun waktu 4 tahun penelitian.
2. Secara parsial, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam kurun waktu 4 tahun penelitian.
3. Secara parsial, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam kurun waktu 4 tahun penelitian.
4. Secara parsial, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam kurun waktu 4 tahun penelitian.
Nilai koefisien determinasi (Adjusted R2) penelitian ini adalah sebesar 0,317 atau 31,7%. Hal ini menunjukan bahwa sebesar 31,7% variable dependen yaitu kebijakan hutang dipengaruhi oleh variable independen yaitu kebijakan dividen, struktur aset dan pertumbuhan penjualan. Dan sisanya sebesar 68,3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diangkat dalam penelitian ini
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