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ABSTRAK

Rizki Amelia. 20200610116. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Publik dan
Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang (Studi Empiris Pada Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Industri Konsumen Primer yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2018-2022) Program Studi Akuntansi Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Universitas Kuningan. Dibimbing oleh : Dr. Yayat
Supriatna. M.M. dan Oktaviani Rita Puspasari, M.Si. Ak., CA.

Penelitian ini bertujuan untuk menghasilkan fakta empiris pengaruh pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kepemilikan publik dan struktur aset terhadap kebijakan hutang. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan sub sektor industri konsumen primer yang terdaftar
di BEI. Dengan jumlah sampel 32 perusahaan dengan periode tahun penelitian
2018-2022 yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan Eviews 9. Hasil
penelitian menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan publik dan struktur aset
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci : kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan publik,
struktur aset



ABSTRACT

Rizki Amelia. 20200610116. The Influence of Sales Growth, Business Risk,
Managerial Ownership, Institutional Ownership, Public Ownership, and Asset
Structure on Debt Policy (An Empirical Study on Primary Consumer Industry
Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange Period
2018-2022) Accounting Study Program, Faculty of Economics and Business,
Kuningan University. Supervised by: Dr. Yayat Supriatna. M.M. and Oktaviani
Rita Puspasari, M.Si. Ak., CA.

This research aims to produce empirical facts about the influence of sales growth,
business risk, managerial ownership, institutional ownership, public ownership
and asset structure on debt policy. The population in this research are primary
consumer industry sub-sector companies listed on the IDX. With a total sample of
32 companies with the research year period 2018-2022, they were selected using a
purposive sampling technique. The analysis technique used is panel data regression
using Eviews 9. The research results show that sales growth, business risk,
managerial ownership, institutional ownership, public ownership and asset
structure have a significant positive effect on debt policy.

Keywords: debt policy, company growth, business risk, managerial ownership,
institutional ownership, public ownership, asset structure

il



KATA PENGANTAR

Puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT karena atas berkat dan
rahmat-Nya penulis dapat menyelesaikan proposal penelitian yang berjudul
“PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, RISIKO BISNIS, STRUKTUR
KEPEMILIKAN DAN STRUKTUR ASET TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Industri Barang Konsumen
Primer yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2018-2022)”
tepat pada waktunya. Proposal penelitian ini disusun sebagai bagian dari
persyaratan untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi pada Program Studi

Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Kuningan.

Penulis menyadari masih banyak kekurangan dari penyusunan proposal
penelitian ini. Oleh karena itu, kritik dan saran yang membangun sangat penulis
harapkan untuk diri penulis maupun proposal penelitian ini untuk perbaikan
selanjutnya. Dengan segala hormat dan penuh rasa syukur, penulis mengucapkan
terimakasih kepada seluruh pihak yang telah membantu dalam penyusunan
proposal penelitian ini. Semoga apa yang dilakukan menjadi berkah dan mendapat

balasan yang setimpa dari Allah SWT.

Kuningan, Januari 2024
Penulis

Rizki Amelia
20200610116

il



DAFTAR ISI

LEMBAR PENGESAHAN
LEMBAR PERSETUJUAN
PERNYATAAN OTENTISITAS

MOTTO DAN PERSEMBAHAN

ABSTRAK ... i
ABSTRACT ... ii
KATA PENGANTAR ..ot iii
UCAPAN TERIMAKASIH .......coooiiiiiiiii s iv
DAFTAR IS ... vii
DAFTAR TABEL .......oooiiiiiiiiiie e xii
DAFTAR GAMBAR ..o xiv
DAFTAR GRAFIK ......coooiiiiiiiii XV
BAB I PENDAHULUAN ..ottt 1
1.1 Latar BelaKang........ccooveiiiiiiieiiiseee e 1
1.2 Rumusan Masalah ..........cccoiiiiiiiiiiii e 8
1.3 Tujuan Penelitian..........ccoooiiiiiiiieiie e 8
1.4  Manfaat Penelitian.........cccooooiiiiiiiiiiiciceesee e 9
1.4.1 Manfaat TEOTIIS ....ccvverieiiieeieieiee e 9
1.4.2 Manfaat PraktiS........ccoceiiiiiiiiiiiiciiecec e 9
BAB II LANDASAN TEORI KERANGKA BERPIKIR DAN HIPOTESIS 10
2.1 Landasan TeOor ........ccociiiiiiiiiiiin i 10
2.1.1 Packing Order TREOTY .........cccooviiieeiieiiieieese e 10
2.1.2 Trade off TREOTY......cccccviiiiiiiiiiiii e 10
2.1.3  AGENCY TREOTY ...t 11
2.1.4 Kebijakan HUtang ........cccccceiiiiiiiiiiiiiisiie s 11
2.1.4.1 Pengertian kebijakan Hutang...........ccccocoevviiniie e, 11
2.1.4.2 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang............ 12
2.1.4.3 Pengukuran Kebijakan Hutang.............cccooeniniiiiiiiicinn, 13

2.1.5 Pertumbuhan Penjualan ...........cocceviiiiiiiiiiicie e 14

vil



2.1.5.1 Definisi Pertumbuhan Penjualan............ccccoooviiiiiiniiinn 14
2.1.5.2 Faktor - Faktor yang Mempengaruhi Pertumbuhan Penjualan.... 14

2.1.5.3 Pengukuran Pertumbuhan Penjualan..............cccooooviiiniiinnnnnn 16
2.1.6 RiSIKO BISNIS ....eiiiiiiiiiiiie i 16
2.1.6.1 Definisi Risiko BiSNis.........cccovviiiiiiiiiiiciec e 16
2.1.6.2 Faktor - Faktor yang Mempengaruhi Risiko Bisnis .................... 17
2.1.6.3 Pengukuran Risiko BisSnis.........ccccceriiiiieniiiiiiiiiienie e 17
2.1.7 Struktur KepemiliKan..........ccoccviiiiiiiiiiiiiic e 18
2.1.7.1 Struktur Kepemilikan ..........ccccoeiiiiiiiiiiiiii e 18
2.1.7.2 Jenis-jenis Struktur Kepemilikan ............ccccooiriiiiiniiinnnnnn 19
2.1.7.3 Kepemilikan Manajerial ..........ccccooveiiiiiiiiniiece 19
2.1.7.3.1 Definisi Kepemilikan Manajerial ............cccoooeiiiiiciinenienne. 19
2.1.7.3.2 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Kepemilikan Manajerial
................................................................................................................ 20
2.1.7.3.3 Pengukuran Kepemilikan Manajerial............c.cccoovviiiinnnnnne 21
2.1.7.4 Kepemilikan Institusional............ccccoiiiiiiniiiiiciic 21
2.1.7.4.1 Definisi Kepemilikan Institusional...........ccccccovveiiiiiininennnnn. 21

2.1.7.4.2 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Kepemilikan Institusional

................................................................................................................ 21
2.1.7.4.3 Pengukuran Kepemilikan Institusional............cccccoeiiiininnnne 22
2.1.7.5 Kepemilikan PubliK...........ccccoviiiiiiiiiiiiii e, 23
2.1.7.5.1 Definisi Kepemilikan Publik..........cccccooiiiiiiniiiiiiien, 23
2.1.7.5.2 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Kepemilikan Publik..... 23
2.1.7.5.3 Pengukuran Kepemilikan Publik.............ccccviiiiiiniinnnnnnn 24

2. 1.8 StruKtur ASEL .....iiviiiiiiiiiie it 25
2.1.8.1 Definisi Struktur ASEt........ccceiiiviiiiiiiiiiici 25
2.1.8.2 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Struktur Aset................... 25
2.1.8.3 Pengukuran Struktur ASEt..........ccvvveiiiiiiiieiinieeeeee e 26
2.1.9 Hubungan antar Variabel ............cccoceiiiiiiiiiiii e 26

2.1.9.1 Hubungan Pertumbuhan Penjualan dengan Kebijakan Hutang... 26
2.1.9.2 Hubungan Risiko Bisnis dengan Kebijakan Hutang ................... 27

viii



2.1.9.3 Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan Kebijakan Hutang.. 28
2.1.9.4 Hubungan Kepemilikan Institusional dengan Kebijakan Hutang 30

2.1.9.5 Hubungan Kepemilikan Publik dengan Kebijakan Hutang......... 31
2.1.9.6 Hubungan Struktur Aset dengan Kebijakan Hutang ................... 32
2.1.10  Penelitian TerdahulU...........ccoooiiiiiiiiii 33
2.2 Kerangka Berpikir.......ccooeiiiiiiiiiiiiiseeseee e 37
2.2.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Hutang......... 37
2.2.2 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Hutang.......................... 38
2.2.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang ........ 39
2.2.4 Pengaruh Kepemilikan institusional terhadap Kebijkan Hutang........ 39
2.2.5 Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Kebijakan Hutang ............... 40
2.2.6 Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang .......................... 41
2.3 HIPOTESIS cuvtiiiiiii ittt 42
BAB III METODE PENELITIAN ........coooiiiiiiiieee e 43
3.1  Metode Penelitian yang Digunakan.............cccccevveiiniiniiiinieniciesene 43
3.2 Operasionalisasi Variabel ...........cccooviiiiiiiiiiiii 43
3.3 Populasi dan Sampel Penelitian...........ccccceviiiiiiiiiiiien e 46
3301 POPULAST...ceiiieeicee e 46
3.3.2 SAMPEL .o 48
3.4 Jenis dan Sumber Data .........c.coeiiiiiiiiiiii 50
3.4.1 Jenis Data......cccooiiiiiiiiiii 50
3.4.2 Sumber Data .......ccocoiiiiiiiiii 50
3.5  Teknik Pengumpulan Data ...........ccccooiiiiiiiinieiieiceeeee 51
3.6  Teknik Analisis Data..........ccociiiiiiiiiiiiiii e 51
3.6.1 Analisis Deskriptif.........cccooiiiiiiiiiiiiic 51
3.6.2 Analisis Verifikatif ..o, 52
3.6.3 Uji Asumsi KIasiK........cooriiiiiiiiiee e 53
2.6.3.1  Uji NOrmalitas .......ccceeiviiieiiiiiiieieciiee e 53
2.6.3.2  Uji MultikOHNIeritas ........ccoueeiiiiiieiiesiee e 53
2.6.3.3 Uji AULOKOTEIAST .vvvviviiiiiiiiiiiie i 54
2.6.3.4 Uji HeteroskedastiSitas ..........ccovvvireeieiiirienieinee e 54

X



3.6.4 Analisis Regresi Data Panel..........ccccocociiiiiiiiiiece 55

3.6.5 Estimasi Model Data Panel............ccccooveiiiiiniiiiiicc 55
3.6.6 Uji Pemulihan Model Regresi Data Panel ............ccccocoveiiiiiiiicnnee 57
3.6.6.1  UjJi ChOW .o 57
3.6.6.2  Uji HauSMAN .....ooiviiiiiiiicec s 58
3.6.6.3 Uji Breushch-Pagan Lm ...........ccoooveiiiiiiiiiiicece 58
3.6.7 Uji Koefisien Determinasi .........c.eereerueeiiiiiieiieeiee e 59
3.6.8 Pengujian HIpOteSIS .....cceeiuierieiiiiiiie i 59
2.6.8.1 Uji Goodnes Fit (Uji F) cooooiiiiiiiiiii e 60
3.6.8.2 Uji Parsial (UJi T) .ooooviiieiiiiie e 61
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ........ccccoiiiiiiciiee, 64
4.1 Hasil Penelitian........ccccooviiiiiiiiiiiiii 64
4.1.1.  Gambaran Umum Objek Penelitian ...........ccccovvvviiiiiniienniienninnns 64
4.1.2 Analisis DesKriptif........cccooiiiiiiiiie e 68
4.1.2.1 Analisis Deskriptif Kebijakan Hutang.............ccccceoviiiiiinnnnn 68
4.1.2.2  Analisis Deskriptif Pertumbuhan Penjualan...............cccocevennnne. 71
4.1.2.3 Analisis Deskriptif Risiko Bisnis ........ccccevvieiiiiiniiieniiesiiieee 75
4.1.2.4 Analisis Deskriptif Kepemilikan Manajerial...........c.c.ccoovennnnn. 78
4.1.2.5 Analisis Deskriptif Kepemilikan Institusional ...............ccccvennee. 81
4.1.2.6 Analisis Deskriptif kepemilikan Publik...............cccooviiiniininnnn. 84
4.1.2.7 Analisis Deskriptif Struktur ASet........ccovvviieiiiiiniiieeiie e 87
4.1.3 Analisis Verifikatif..........ccooviiiiiiii 90
4.1.3.1  Uji Asumsi KIaSiK......ocoviviriiiiiiiicicceeeecee e 90
4.1.3.2 Analisis Regresi Data Panel ..........ccccccooiiiniiiniii, 93
4.1.3.2.1 Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel..............cccccceeeennee. 93
4.1.3.3 Metode Pemilihan Model Regresi Data Panel..............ccccoevenne 101
4.1.3.4 Interpretasi Model .........cccoooiiiiiiiiiicic e 102
4.1.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi.........cccoevereeririeeieenenineseeseeeeniean 116
4.1.5 Pengujian HIPOtESIS ...cocuieiiriiiiiiieiii ettt 117
4.1.5.1 Uji Godness of Fit (Uji F) ..cccoooviniiiiiiiii 117
4.1.5.2 Uji Parsial (Uji T) ..ocoeereiieiieiisieseesie e 118



4.2 PemMDbBANASAN ..covneeeee e 122

4.2.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Hutang....... 122
4.2.2 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Hutang........................ 124
4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang ...... 125
4.2.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang.... 126
4.2.5 Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Kebijakan Hutang ............. 127
4.2.6 Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang........................ 128
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN ......ccooiiiiiii e 130
5.1 KeSIMPUIAN.....coiiiiiiiiii s 130
5.2 SATAN ..ot e 131
DAFTAR PUSTAKA . ......ootiiiiiiit s 134
LAMPIRAN

X1



DAFTAR TABEL

Tabel 1.1 Perkembangan Kebijakan Hutang (DER) pada Perusahaan Manufaktur
Sub Sektor Industri Barang Konsumen Primer di BEI Tahun 2019-2022 3

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu ...........ccccooiiiiiiiiiiii e 34
Tabel 3.1 Operasionalisasi Variabel X dan'Y ......ccccccecviiiiiiiinniie e 46
Tabel 3.2 Daftar Perusahaan yang menjadi Populasi Penelitian..................c........ 48
Tabel 3.3 Kriteria Sampel Penelitian ...........cccooviiiiiniiiiiiicceecece e 50
Tabel 3.4 Daftar Sampel Penelitian ...........cccoceiiiiiiiiiiiiiieiieeeee e 50
Tabel 4. 1 Gambaran Objek Penelitian ..........cccccvveiieiiiiiie e 65
Tabel 4. 2 Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen
Primer Tahun 2018-2022 .........cccooveieiiereeie e 70
Tabel 4. 3 Analisis Deskriptif Kebijakan Hutang..........cccocooveiiiiiiiiineiceenn, 71
Tabel 4. 4 Pertumbuhan PenjualanPerusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen
Primer Tahun 2018-2022..........cooeiiiiiiiiiesieseeee e 73
Tabel 4. 5 Analisis Deskriptif Pertumbuhan Penjualan ... 75
Tabel 4. 6 Risiko Bisnis Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen Primer
Tahun 2018-2022.........ciieiiiieiseiee et 76
Tabel 4. 7 Analisis Deskriptif RiSiKO BiSNiS.........cccccovvvveiiiiieiie s 78
Tabel 4. 8 Kepemilikan Manajerial Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen
Primer Tahun 2018-2022..........coooiiiiiieiiee e 79
Tabel 4. 9 Analisis Deskriptif Kepemilikan Manajerial ...........ccccocoviiiiinnennnnne. 81
Tabel 4. 10 Kepemilikan Institusional Perusahaan Manufaktur Sub Sektor
Konsumen Primer Tahun 2018-2022............cccceviiininieiene e 82
Tabel 4. 11 Analisis Deskriptif Kepemilikan Institusional..............cc.ccooeiviinnnne. 84
Tabel 4. 12 Kepemilikan Publik Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen
Primer Tahun 2018-2022...........coeieiiieiiceseeeeee e 86
Tabel 4. 13 Analisis Deskriptif Kepemilikan PubliK ............ccccooooviiiiiiiiiienn, 87
Tabel 4. 14 Struktur Aset Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Konsumen Primer
Tahun 2018-2022........cciiiieeieieieres et ens 89
Tabel 4. 15 Analisis Deskriptif Struktur ASet...........ccovevevieieiieiec e 90
Tabel 4. 16 Uji AULOKOIEIASI...........ccveieiieiece e 93

Xii



Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.

17 Uji MUIGIKOINEANTTAS ..o 93
18 Uji HeteroSKedastiSitas. ..........cueververierieririesiieisieiesesie e 94
19 Hasil Estimasi Model Common Effect.........cccocuvvviiiiiieiiiiiiiiens 95
20 Hasil Estimasi Model Fixed EffeCt..........cccccooviininiiinnincienicenene 95
21 Hasil Estimasi Model Random Effect .........cccoccvvveveiieiivcirciecee, 98
22 UJiE CROW ...ttt enes 102
23 UJiE HAUSIMAN ...ttt 103
24 Interpretasi Hasil Estimasi Model Fixed Effect ...........ccccovevvinnne. 104
25 Hasil Uji Koefisien Determinan.........ccccvcceevvevesieesieeneseeseeseeseenens 117
26 Hasil Uji GOdNess Of Fit..........ccooeriiniiininisineeese e 118
27 Hasil Uji Parsial T (UJI T)ueeoeieiieeeseeeeee s 119

xiii



DAFTAR GAMBAR

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian ..........ccccocooiiiiiiiiiineceece e e 43
Gambar 3.1 Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesis (Uji F)..................... 62
Gambar 3.2 Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesis Positif (Uji T)..........64
Gambar 4. 1 Daerah Penerimaan Hipotesis 1 .........cccevvviieieeieiiie e 120
Gambar 4. 2 Daerah Penerimaan HIpotesiS 2 ..........coovvvvieiininene s 120
Gambar 4. 3 Daerah Penerimaan HIpotesiS 3 .........coovviiiriinenenc e, 121
Gambar 4. 4 Daerah Penerimaan HipoteSiS 4 .........ccccevveevieiiiesie e 122
Gambar 4. 5 Daerah Penerimaan HipotesSiS 5 .......ccccccvvviiiieiiiesie e, 122
Gambar 4. 6 Daerah Penerimaan HipotesiS 6 ...........ccovivvvereereiiinsieenesieseeniens 123

Xiv



DAFTAR GRAFIK

Grafik 4. 1 Perkembangan Penerapan Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Sub
Sektor Indutri Barang Konsumen Primer........c.ccccvoveiieveeiesvie s 71
Grafik 4. 2 Perkembangan Penerapan Pertumbuhan Perusahaan Pada Perusahaan
Sub Sektor Indutri Barang Konsumen Primer..........cccccevevencnencnennennen. 74
Grafik 4. 3 Perkembangan Penerapan Risiko Bisnis Pada Perusahaan Sub Sektor
Indutri Barang Konsumen PriMer ..........cccoveveiieie e 77
Grafik 4. 4 Perkembangan Penerapan Kepemilikan Manajerial Pada Perusahaan
Sub Sektor Indutri Barang Konsumen Primer..........cccccevevencnencnennennnn. 80
Grafik 4. 5 Perkembangan Penerapan Kepemilikan Institusional Pada Perusahaan
Sub Sektor Indutri Barang Konsumen Primer...........c.cccovveveiieieeseenene, 83
Grafik 4. 6 Perkembangan Penerapan Kepemilikan Publik Pada Perusahaan Sub
Sektor Indutri Barang Konsumen Primer ..........ccocvoeeienenc e 87
Grafik 4. 7 Perkembangan Penerapan Struktur Aset Pada Perusahaan Sub Sektor
Indutri Barang Konsumen PrMer .........ccccoovveiieiiee e 90
Grafik 4. 8 Uji NOrmalitas ........ccccevveieiiiiieie e 92

XV



