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ABSTRACT 
This study is aimed to analyze the effect of managerial ownership, institutional 

ownership, dividend policy, and size of company towards debt policy on manufacturing 

companies listed in Bursa Efek Indonesia (BEI), year of 2013-2015.This study uses a 

managerial ownership, institutional ownership, dividend policy, and size of company as the 

independent variables; while the dependent variable is debt policy.The data used is the 

population of manufacturing companiesin 2013-2015.By using purposive sampling, it is 

obtained 96 companies that meet the criteria of the sample.After employing outlier-

observation, the sample obtained is 84 samples.The model analysis used is regression 

analysis.The result of this study shows that managerial ownership has effect on the debt 

policy.Meanwhile, institutional ownership, dividend policy, and the size of the company do 

not have any impact on the debt policy.The age and the cash flow of company are suggested 

to be analyzed as subsequent research in the future as development research with an 

expanded sample. 

 

Keywords: managerial ownership, institutional ownership, dividend policy, size of company, 

and debt policy 

 

PENDAHULUAN  

Suatu perusahaan didirikan dengan 

berbagai tujuan yang hendak dicapai. 

Tujuan uatama dari perusahaan adalah 

untuk memaksimalkan kemakmuran dan 

keuntungan bagi para pemegang sahamnya 

(Brigham dan Houston, 2006). Salah satu 

cara untuk mencapai tujuan perusahaan 

adalah dengan meningkatkan nilai 

perusahaan tersebut. Tujuan lain dari 

perusahaan yaitu mendapatkan laba dari 

tahun ke tahun serta menjaga 

kelangsungan hidup perusahaan. Berkaitan 

dengan kelangsungan hidup perusahaan 

tersebut, salah satu keputusan yang 

dihadapi oleh manajer keuangan adalah 

keputusan pendanaan. Keputusan 

pendanaan yaitu suatu keputusan keuangan 

yang berkaitan dengan komposisi modal 

dan utang.  

Alasan mengapa peneliti 

mengangkat judul ini adalah bahwa 

terdapat fenomena dan gap dari penelitian 

atau jurnal terdahulu. Gap yang terjadi 

adalah adanya perbedaan dari hasil 
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penelitian yaitu bahwa kepemelikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang dalam penelitian 

terdahulu yang lain dikatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Telah disimpulkan bahwa 

kepemilikan manajerial mempunyai 

pengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Kepemilikan saham oleh manajerial 

merupakan insentif bagi para manajer 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

dan manager akan menggunakan hutang 

secara optimal karena manager juga 

bertindak sebagai pemegang saham. Hasil 

penelitian dari Kepemilikan institusional 

menunjukkan bahwa ada pengaruh 

terhadap kebijakan hutang tetapi ada juga 

yag mengatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh secara positif 

terhadap kebijakan hutang. Hasil 

penelitian dari kebijakan dividen adalah  

bahwa tidak ada pengaruh terhadap 

kebijakan hutang tetapi dalam penelitian 

lainnya mengatakan bahwa ada pengaruh 

terhadap kebijakan hutang meskipun 

sedikit pengaruhnya. Hasil dari penelitian 

terdahulu mengenai ukuran perusahaan 

adalah tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang tetapi ada yang 

mengatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang.  

Berdasarkan latar belakang 

masalah yang telah dikemukakan diatas, 

maka permasalahan yang muncul dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 1. Apakah 

kepemilikan manajerial mempunyai 

pengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia? 2. Apakah 

kepemilikan institusional mempunyai 

pengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia? 3. Apakah 

kebijakan dividen mempunyai pengaruh 

terhadap kebijakan hutang perusahaan 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia? 4. Apakah ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 

hutang perusahaan pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

Tujuan penelitian ini adalah untuk 

mendapatkan bukti empiris mengenai 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, Kebijakan 

Dividen, dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia.  

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan (agency theory) 

Agency Theory dipopulerkan oleh 

(Jensen dan Meckling, 1976). Teori 

keagenan (Agency Theory) merupakan 

teori yang menggambarkan hubungan 

kerjasama antara pemilik (principal) 

dengan (agent) orang lain sebagai 

pengelola perusahaan. Dimana dalam teori 

ini pemilik perusahaan mendelegasikan 

wewenang kepada pengelola perusahaan 

untuk mengelola perusahaan dan 

mengambil keputusan (Jensen dan 

Meckling, 1976).  

Perbedaan kepentingan antara 

manajemen dengan pemilik modal akan 

memunculkan adanya permasalahan antar 

kepentingan (conflict of interest). Sebagai 

agent dari pemilik, manajemen seharusnya 

bertindak untuk kemakmuran pemilik, 

namun karena risiko yang kemungkinan 

akan diterima oleh manajemen, maka 

mereka dalam pengambilan keputusan juga 

mempertimbangkan kepentingannya. 

Perbedaan kepentingan ini akan 

memunculkan masalah-masalah keagenan 

(agency problem). 

 

 

Pecking Order Theory 

Pecking Order Theory Myers dan 

Majluf (1984) menjelaskan suatu 

perusahaan menentukan hierarki sumber 

dana yang paling disukai. Teori ini 

mendasarkan pada adanya informasi 

asimetrik, yaitu suatu situasi dimana pihak 
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manajemen mempunyai informasi yang 

lebih banyak tentang perusahaan dari pada 

para pemilik modal. Informasi asimetrik 

ini akan mempengaruhi pilihan antara 

penggunaan dana internal atau dana 

eksternal dan antara pilihan penambahan 

hutang baru atau dengan melakukan 

penerbitan equitas baru. 

 

Signalling Theory 

Teori sinyal mengemukakan 

bagaimana seharusnya sebuah perusahaan 

mengungkapkan informasi kepada para 

pengguna laporan keuangan. Teori sinyal 

merupakan teori yang digunakan oleh 

perusahaan sebagai wujud dari 

pertanggungjawaban perusahaan untuk 

dapat memberikan sinyal dalam 

penyampaian informasi yang ada pada 

perusahaan tersebut. Sinyal dalam hal ini 

yaitu merupakan suatu berita yang dimiliki 

oleh perusahaan, dapat berupa berita baik 

(good news) dapat juga berisi mengenai 

berita buruk (bad news). (Jama’an, 2008).  

Perusahaan yang memiliki 

berita baik (good news) akan cenderung 

menyampaikan informasi yang ada dalam 

laporan keuangannya secara tepat waktu. 

Begitu pula sebaliknya, jika suatu 

perusahaan memiliki berita buruk (bad 

news) mereka akan cenderung tidak 

menyampaikan informasi yang ada dalam 

laporan keuangannya secara tidak tepat 

waktu. Sinyal yang disampaikan oleh 

perusahaan inilah yang akan menjadi 

acuan bagi para pengguna laporan 

keuangan untuk pengambilan keputusan 

ekonomi, khususnya bagi para investor 

untuk keputusan berinvestasi.  

 

 

 

Hubungan Kepemilikan Manajerial 

dengan Kebijakan Hutang 

Kepemilikan manajerial, 

kepemilikan manajerial ini akan 

menjelaskan atau mensejajarkan 

kepentingan manajemen dengan pemegang 

saham. Dengan demikian maka 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

manajemen merupakan insentif bagi para 

manajer untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan dan manajer akan 

menggunakan hutang secara optimal 

sehingga akan meminimumkan biaya 

keagenan. Adanya kepemilikan saham 

oleh pihak manajemen itu akan ada suatu 

pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan 

yang akan diambil oleh manajemen 

perusahaan termasuk didalamnya adalah 

kebijakan menggunakan hutang. Pihak 

pemilik saham cenderung berkeinginan 

untuk mengurangi penggunaan hutang, 

karena dengan banyaknya hutang akan 

meningkatkan resiko perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas dapat diambil 

hipotesis sebagai berikut: 

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Hubungan Kepemilikan Institusional 

dengan Kebijakan Hutang 

Kepemilikan institusional ini 

berhubungan positif antara kepemilikan 

institusional dengan hutang, karena 

kebijakan hutang menyebabkan 

perusahaan dimonitor oleh debtholder. 

Kepemilikan institusional yang semakin 

tinggi itu akan menimbulkan usaha 

pengawasan yang lebih besar oleh pihak 

investor institusional sehingga dapat 

menghalangi perilaku oportunistik manajer 

yang kaitannya dengan penggunaan hutang 

terhadap kinerja manajerial. Kepemilikan 

institusional ini dapat mengurangi hutang 

perusahaan dalam rangka meminimalkan 

total biaya keagenan hutang (agency cost 

of debt). Berdasarkan uraian diatas dapat 

diambil hipotesis sebagai berikut: 

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

ubungan Kebijakan Dividen dengan 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen ini berhubungan 

positif terhadap tingkat penggunaan hutang 

suatu perusahaan. Dimana kebijakan 

dividen yang stabil itu dapat menyebabkan 

adanya keharusan bagi suatu perusahaan 

untuk menyediakan sejumlah dana guna 
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untuk membayar jumlah dividen yang 

tetap tersebut. Pembayaran dividen dapat 

dilakukan setelah kewajiban pembayaran 

bunga dan cicilan hutang dipenuhi oleh 

perusahaan. Dengan adanya kewajiban 

tersebut, akan membuat manajer semakin 

hati-hati dan efisien dalam menggunakan 

hutang. Kebijakan dividen ini juga 

berhubungan negatif terhadap kebijakan 

hutang. Dimana perusahaan menggunakan 

hutang atau dana eksternal sebagai 

tambahan modal perusahaan untuk dapat 

beroperasi. Jika suatu perusahaan 

kekurangan atau tidak mempunyai dana 

untuk modal beroperasinya suatu 

perusahaan tersebut maka perusahaan 

tersebut menggunakan dari dari luar 

sebagai modal suatu perusahaan, maka 

kebijakan tersebut tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan 

uraian diatas dapat diambil hipotesis 

sebagai berikut: 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan 

Kebijakan Hutang 

Ukuran perusahaan atau firm size 

sangat bergantung pada besar kecilnya 

perusahaan yang juga berpengaruh 

terhadap struktur modal, terutama yang 

berkaitan dengan kemampuan untuk 

memperoleh pinjaman. Perusahaan yang 

besar lebih mudah untuk mendapatkan 

atau memperoleh pinjaman tersebut 

dibandingkan dengan perusahaan yang 

kecil, perusahaan yang kecil sulit untuk 

mendapatkan atau memperoleh pinjaman. 

Menyadari bahwa manajer akan 

melakukan tindakan yang merugikan 

bondholder, maka upaya preventif yang 

dapat dilakukan dengan cara membuat 

convenants (pembatasan-pembatasan yang 

harus dilakukan manajer agar kepentingan 

pemegang obligasi tidak diabaikan) yang 

sangat rinci dalam kontrak obligasi. 

Berdasarkan uraian diatas dapat diambil 

hipotesis sebagai berikut: 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh 

tehadap kebijakan hutang.  

 

 Kerangka pemikiran mendasari 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai 

berikut:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1  

Kerangka Pemikiran  

 

METODE PENELITIAN  

Klasifikasi Sampel 

Populasi menunjukkan pada 

sekelompok orang, kejadian atau segala 

sesuatu yang mempunyai ciri-ciri atau 

karakteristik tertentu (Sekaran, 2000). Di 

dalam penelitian ini menggunakan 

populasi perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia atau BEI pada tahun 2013 

sampai dengan 2015. Didalam penelitian 

ini juga terdapat sampel.  

Sampel merupakan bagian dari 

populasi yang terdiri dari beberapa 

Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan Institusional 

Kebijakan Dividen 

Ukuran Perusahaan 

Kebijakan Hutang 
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anggota yang dipilih dari populasi 

(Sekaran, 2000). Dalam pengambilan 

sampel ini menggunakan teknik purposive 

sampling, yaitu sampel yang diambil 

merupakan sampel yang telah memiliki 

kriteria-kriteria tertentu. Pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling 

dengan kriteria sebagai berikut :  a. 

Perusahaan manufaktur yang 

mempublikasikan laporan keuangan ; b. 

Adanya informasi kepemilikan manajerial; 

c. Adanya informasi kepemilikan 

institusional; d. Adanya informasi 

kebijakan dividen atau perusahaan yang 

membagikan dividen; e. Adanya informasi 

ukuran perusahaan atau firm size; f. 

Adanya informasi kebijakan hutang atau 

penggunaan hutang dalam      perusahaan 

manufaktur; g. Perusahaan yang 

menyampaikan laporan keuangannya 

menggunakan mata uang rupiah. 

 

Data Penelitian  

Data atau sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yaitu data yang diperoleh dari 

pihak lain atau pihak yang telah 

mengumpulkan dan mempublikasikan, 

dengan kata lain adalah data tersebut tidak 

berasal dari tangan pertama. Data yang 

digunakan tersebut bersumber dari laporan 

keuangan yang terdapat di Indonesian 

Capital Market Directory (ICMD).  

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data keuangan mengenai jumlah 

hutang perusahaan, data presentase (%)  

kepemilikan manajerial, data presentase 

(%) kepemilikan institusional, jumlah 

dividen, serta ukuran yang ada pada 

perusahaan tersebut. Metode atau tehnik 

pengumpulan data dilakukan dengan cara 

dokumentasi. 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu kebijakan hutang dan 

variabel independen terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, dan kebijakan dividen.  

Definisi Operasional Variabel  

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan suatu 

pertimbangan jumlah atau total hutang 

jangka pendek , hutang jangka panjang, 

saham preferen maupun saham biasa. 

Perusahaan juga akan berusaha untuk 

mencapai suatu tingkat struktur modal 

yang optimal. Dalam pengukuran 

kebijakan hutang perusahaan, perusahaan 

dapat menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER). Semakin besar jumlah hutang suatu 

perusahaan yang dibandingkan dengan 

modal keseluruhan sendiri yang dimiliki 

perusahaan, berarti resiko bagi para 

investor atau pemodal semakin tinggi. 

Debt to Equity Ratio  (DER) dapat 

dirumuskan atau diperhitungkan sebagai 

berikut : 

 

Debt to Equity =.  Total Debt/Liabilitas                                                    

 Total Equity 

 

Keterangan : 

Total Debt   :Total kewajiban (utang) 

yang dimiliki perusahaan 

Total Equity :Total ekuitas (modal 

sendiri) yang dimiliki perusahaan 

 

 

 

 

Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial atau 

struktur kepemilikan biasanya digunakan 

untuk menunjukkan bahwa variabel-

variabel yang penting dalam keputusan 

pendanaan itu tidak hanya ditentukan atau 

diukur oleh hutang dan ekuitas saja tetapi 

juga dapat ditentukan atau diukur oleh 

presentase kepemilikan saham oleh 

manajerial. Kepemilikan manajerial itu 

juga dapat dihutung dengan menggunakan 

presentase saham yang dimiliki oleh pihak 

dari manajemen perusahaan yang aktif ikut 
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serta dalam mengambil keputusan 

perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat 

dirumuskan atau diperhitungkan sebagai 

berikut: 

 

INSDRit = Jumlah saham komisaris  
     Total saham   

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional memiliki 

arti yang sangat penting dalam 

memoninitor atau mengawasi manajemen 

dengan pengawasan yang lebih optimal. 

Adanya kepemilikan saham institusional 

oleh pihak eksternal akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal dari pihak luar terhadap manajer. 

Semakin tinggi kepemilikan institusional 

perusahaan maka akan semakin kecil 

hutang yang digunakan untuk mendanai 

perusahaan. Kepemilikan institusional 

dapat dirumuskan atau diukur 

menggunakan INST.  

 

INST =.     Jumlah saham yang dimiliki.  

     Jumlah saham yang beredar akhir tahun  

 

Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen itu sangat 

berkaitan dengan penentuan pembagian 

pendapatan (earning) antara peggunaan 

pendapatan yang kegunaannya untuk 

dibayarkan kepada para pemegang saham 

sebagai dividen. Secara umum dividen 

dapat diartikan juga sebagai bagian yang 

dibagikan oleh emiten atau orang / pihak 

yang menerbitkan surat berharga kepada 

masing-masing pemegang saham. Variabel 

atau kebijakan dividen ini merupakan rasio 

pembayaran dividen terhadap earning after 

tax (Dividen payout ratio). Pembayaran 

dividen dapat dirumuskan atau diukur 

sebagai berikut ini : 

 

DIVD =..            Dividen               ..  

 Laba bersih setelah pajak   

 

Ukuran Perusahaan 

Variabel ukuran perusahaan atau 

firm size sangat bergantung pada besar 

kecilnya perusahaan juga sangat 

berpengaruh terhadap struktur modal, 

terutama yang berkaitan dengan 

kemampuan untuk memperoleh suatu 

pinjaman atau hutang. Setelah banyak 

dilakukan penelitian atau riset dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan yang besar 

sangat mudah untuk mendapatkan suatu 

pinjaman begitu juga dengan sebaliknya 

jika perusahaan tersebut kecil maka 

perusahaan tersebut akan sulit untuk 

mendapatkan pinjaman. Ukuran 

perusahaan (firm size) menggambarkan 

besar kecilnya suatu perusahaan 

sebagaimana ditunjukkan oleh total aktiva/ 

atau penjualan. Total aktiva digunakan 

sebagai estimasi ukuran perusahaan 

dengan mempertimbangkan bahwa nilai 

aktiva relatif lebih stabil dibandingkan 

nilai penjualan. Karena variabel total 

aktiva memiliki satuan angka paling besar 

yang potensial menimbulkan 

heteroskedastisitas sehingga harus 

ditransformasikan ke logaritma natural. 

Ukuran perusahaan dapat dirumuskan atau 

di ukur menggunakan total aktiva, 

penjualan, atau modal dari perusahaan 

tersebut. 

 

SIZE = Logaritma Natural Nilai Total 

Aktiva Perusahaan 

TEKNIS  ANALISIS DATA  

Analisis Deskriptif 

Untuk mengetahui atau 

menganalisis sejauh mana tingkat 

pengaruh Kebijakan Hutang sebagai 

variabel dependen dengan beberapa 

variabel independen yang posisinya 

sebagai faktor yang mempengaruhi 

kebijakan hutang atau variabel dependen, 

maka dibentuk model analisis yang 

menggunakan model regresi linier 

berganda. Model penelitian ini dapat 

diestimasi dengan menggunakan metode 

OLS (Ordinary Least Square) dalam 

pengujian masing-masing hipotesis  
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(Wahidahwati, 2001; Tarjo dan Jogiyanto, 

2003).  

Penelitian ini menggunakan 

menggunakan model regresi linier 

berganda yang dimana persamaannya 

dapat diukur sebagai berikut :  

Y= α+βn+β1X1+β2X2+β3X3+ β4X4+ε   
Keterangan : 
Y   : Kebijakan Hutang 
α  : Konstanta 

β1, β
2 

β3dan β
4
 : Koefisien regresi masing-

masing variabel independen 

X 
1
  : KepemilikanManajerial 

X 
2
  : Kepemilikan Institusional  

X 
3
  : Kebijakan Dividen 

X 
4
  : Ukuran Perusahaan 

ε  :Eror  

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN  

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif bertujuan untuk 

memberikan gambaran atau deskripsi 

mengenai suatu peristiwa yang terjadi 

dalam perusahaan dengan data kuantitatif. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang menerbitkan laporan 

keuangan periode 2013-2015. 

 

Tabel 1 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 84 ,13754 2,75895 ,7070640 ,55245414 

INSDRit 84 ,00000 1,00000 ,1251298 ,22055719 

INST 84 ,00000 10,06989 1,0995714 1,94670546 

DIVD 84 -,76121 2,54176 ,2747537 ,39341233 

SIZE 84 21,32253 33,13405 28,3454826 1,99637120 

Valid N (listwise) 84     

Sumber : Data diolah  

Berdasarkan hasil analisis 

deskriptif pada Tabel 1 diketahui bahwa 

pada penelitian ini, peneliti menggunakan 

84 sampel perusahaan setelah mengalami 

outlier. Variabel kebijakan  hutang (DER)  

menghasilkan rata-rata (mean) sebesar 

0,7070640 atau sebesar 70,71 % dengan 

standar deviasi 0,55245414 atau sebesar 

55,25 %. Nilai standar deviasi tersebut 

lebih kecil dari pada nilai rata-rata (mean), 

sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai 

rata-rata kebijakan hutang memiliki tingkat 

penyimpangan yang rendah, artinya 

semakin kecil nilai standar deviasinya 

maka semakin kecil pula variasi datanya 

dan menjadi tidak akurat. 

Dalam penelitian ini kepemilikan 

manajerial (INSDRit) diukur dengan 

besarnya presentase kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh direktur dan komisaris 

perusahaan. Berdasarkan analisis Tabel 1 

diketahui rata-rata (mean) rasio 

kepemilikan manajerial sebesar 0,1251298 

atau sebesar 12,53 % dengan standar 

deviasi sebesar 0,22055719 atau sebesar 

22,06 %. Nilai standar deviasi tersebut 

lebih besar dibandingkan dengan nilai rata-

rata (mean), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa nilai rata-rata kepemilikan 

manajerial memiliki tingkat penyimpangan 

yang tinggi, artinya semakin tinggi nilai 

standar deviasinya maka semakin tinggi 

pula variasi datanya dan menjadi akurat. 

kepemilikan institusional diukur 

dengan besarnya presentase kepemilikan 

saham setiap institusi yang ada di 

perusahaan tersebut. Berdasarkan analisis 

Tabel 1 diketahui rata-rata (mean) rasio 

kepemilikan institusional (INST) sebesar 

1,0995714 atau sebesar 1,10%  dari total 
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keseluruhan kepemilikan saham, dengan 

standar deviasi sebesar 1,94670546 atau 

sebesar 1,95 %. Nilai standar deviasi 

tersebut lebih besar dari pada nilai rata-rata 

(mean), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa nilai rata-rata kepemilikan 

institusional memiliki penyimpangan yang 

tinggi, artinya semakin tinggi nilai standar 

deviasinya maka semakin tinggi pula 

variasi datanya dan menjadi akurat. 

Kebijakan dividen dalam penelitian 

ini diukur dengan dividen per share yaitu 

presentase besaran dividen berbanding 

dengan laba bersih per lembar saham. 

Berdasarkan analisis Tabel 1 diketahui 

rata-rata (mean) variabel kebijakan dividen 

(DIVD) sebesar 0,2747537 atau sebesar 

27,48 % dengan standar deviasi sebesar 

0,3934123 atau sebesar 39,34 %. Nilai 

standar deviasi tersebut lebih besar dari 

pada nilai rata-rata (mean), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa nilai rata-rata 

kebijakan dividen memiliki tingkat 

penyimpangan yang tinggi, artinya 

semakin besar nilai standar deviasinya 

maka semakin besar pula variasi datanya 

dan menjadi tidak akurat.  

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) 

dalam penelitian ini diukur 

menggunakanLN dari  total aktiva. 

Berdasarkan analisis pada Tabel 4.2 

diketahui rata-rata (mean) variabel ukuran 

perusahaan sebesar 28,3454826 atau 

sebesar 28,35 % dengan standar deviasi 

sebesar 1,99637120 atau sebesar 1,99 %. 

Nilai terendah dari variabel ukuran 

perusahaan adalah sebesar 21,32253 atau 

sebesar 21,33 % yang dimiliki oleh PT. 

Berlina, Tbk, sedangkan nilai tertinggi 

pada variabel ukuran perusahaan adalah 

sebesar 33,13405 atau sebesar 33,14 % 

pada PT Astra International, Tbk. 

Hasil regresi tersebut dapat dilihat 

pada Tabel 2 berikut: 

 

 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Tabel 2 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

 

 

Berdasarkan dari hasil pengolahan 

data bagian coefficients, maka dapat dibuat 

model regresi linier berganda dengan 

persamaan sebagai berikut: 

Kebijakan Hutang = - 0,91 + 0,102 

Kepemilikan Manajerial – 0,006 

Kepemilikan Institusional – 0,022 

Kebijakan Dividen + 0,006 Ukuran 

Perusahaan.  
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Masing-masing nilai koefisien dari model 

tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Konstanta (a): nilai a = - 0,091 

menunjukkan besarnya variabel terikat 

rasio hutang (Y) yang dipengaruhi oleh 

variabel-variabel kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, dan ukuran perusahaan.;2. Nilai 

β1 (koefisien kepemilikan manajerial) = 

0,102, artinya setiap peningkatan 

presentase kepemilikan manajerial (X1) 

sebesar satu satuan nilai maka akan 

meningkatkan rasio hutang sebesar 0,102 

dengan asumsi variabel bebas lain dalam 

keadaan konstan; 3. Nilai β2 (koefisien 

kepemilikan institusional) = - 0,006, 

artinya setiap peningkatan presentase 

kepemilikan institusional (X2) sebesar satu 

satuan nilai maka akan menurunkan rasio 

hutang sebesar – 0,006 dengan asumsi 

variabel bebas lain dalam keadaan 

konstan; 4. Nilai β3 (koefisien kebijakan 

dividen) = - 0,022, artinya setiap 

peningkatan besaran kebijakan dividen 

(X3) sebesar satu satuan nilai maka akan 

menurunkan rasio hutang sebesar – 0,022 

dengan asumsi variabel bebas dalam 

keadaan konstan; 5. Nilai β4 (koefisien 

ukuran perusahaan) = 0,006, artinya setiap 

peningkatan besaran ukuran perusahaan 

(X4) sebesar satu satuan nilai maka akan 

meningkatkan rasio hutang sebesar 0,006 

dengan asumsi variabel bebas lain dalam 

keadaan konstan.  

 

Tabel 3 

Uji F 

 

Pada Tabel 3 menunjukkan bahwa 

angka hasil uji F diperoleh F hitung 

sebesar 8,238. Sedangkan nilai F pada 

taraf signifikansi 0,000, karena angka 

atau tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil 

dari 0,05 yang berarti hal tersebut 

menyatakan H0diterima, artinya bahwa 

variabel kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, dan ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan hutang.  

 

Tabel 4 

Adjusted R
2
 

 

 

Dapat dilihat bahwa nilai R square 

sebesar 11,5 persen. Hal ini 

menunjukkan bahwa sebesar 7  persen 

kebijakan hutang perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) di pengaruhi variasi dari keempat 

variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini, yaitu kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, 

kebijakan dividen, dan ukuran 

perusahaan. Sedangkan 4,5  persen 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar 
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model penelitian yaitu seperti 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, 

struktur aset, risiko bisnis, dan arus kas 

bebas. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan hubungan keempat variabel 

bisa dikatakan tidak cukup kuat karena 

nilai R square menjauhi angka satu dan 

lebih dekat angka nol.   

Tabel 5 

Uji t 

 

Berdasarkan informasi data dapat 

disimpulkan bahwa: 1. Variabel X1 

(kepemilikan manajerial) berdasarkan hasil 

perhitungan yang diperoleh tingkat 

signifikansi 0,039 lebih kecil dari taraf 

signifikansi 0,05, yang berarti kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Jadi dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis H1diterima; 2. Variabel X2 

(kepemilikan institusional) berdasarkan 

hasil perhitungan yang diperoleh tingkat 

signifikansi 0,246 lebih besar dari taraf 

signifikansi 0,05, yang berarti kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis H2ditolak; 3. Variabel X3 

(kebijakan dividen) berdasarkan hasil 

perhitungan yang diperoleh tingkat 

signifikansi 0,431 lebih besar dari taraf 

signifikansi 0,05, yang berarti kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis H3ditolak; 4. Variabel X4 

(ukuran perusahaan) berdasarkan hasil 

perhitungan yang diperoleh tingkat 

signifikansi 0,266 lebih besar dari taraf 

signifikansi 0,05, yang berarti ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis H4ditolak.  

 

Pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan hutang 

Kepemilikan manajerial merupakan 

kepemilikan saham dari pihak manajemen 

(manajer, direktur, dan komisaris) yang 

aktif dalam pengambilan keputusan. 

Semakin tinggi kepemilikan manajerial 

maka semakin tinggi pula kebijakan 

manajerial dalam menggunakan hutang. 

Manajer memiliki kontrol yang tinggi 

sehingga manajer akan mengambil 

keputusan berdasarkan kepentingan 

pemegang saham, sehingga manajer dapat 

meningkatkan penggunaan hutang untuk 

investasi yang lebih baik.  

Berdasarkan hasil uji dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Meningkatnya presentase 

kepemilikan dapat memotivasi manajer 

untuk meningkatkan kinerja dan 

bertanggung jawab meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham. Manajer 

memiliki kontrol yang besar dan berani 

mengambil risiko menggunakan hutang 

untuk investasi dengan harapan 

keuntungan yang diperoleh tinggi dan 

sebaliknya rendahnya kepemilikan 

manajerial akan menurunkan penggunaan 

hutang.  

Pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kebijakan hutang 
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Kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan saham yang dimiliki institusi 

atau organisasi. Teori agensi yang 

mendasari bahwa hubungan kerja antara 

pemegang saham dan manajemen, 

menjelaskan bahwa pemegang saham 

memperkerjakan manajer untuk mengelola 

perusahaan dan mengambil keputusan. 

Kepemilikan saham terbagi menjadi 

kepemilikan saham mayoritas (dengan 

proporsi yang tinggi) dan kepemilikan 

saham minoritas (dengan proporsi rendah). 

Pemegang saham mayoritas tentunya 

memiliki hak suara dalam mengambil 

keputusan. Sehingga kepemilikan 

institusional dapat mempengaruhi 

kebijakan perusahaan yang merupakan 

salah satu keputusan bisnis perusahaan.  

Berdasarkan hasil penelitian, peneliti 

menemukan bahwa kepemilikan 

institusional tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Kepemilikan  

institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hasil penelitian ini 

mendukung pada penelitian Narita (2012) 

yang menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Namun, hasil penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian 

Indahningrum dan Handayani (2009) dan 

Larasati (2011) yang menyatakan bahwa 

kepemilikian institusional memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 

kebijakan hutang.   

 

Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

kebijakan hutang 

Kebijakan dividen adalah keputusan 

pendanaan perusahaan yang digunakan 

untuk menentukan seberapa besar 

pendapatan yang diterima atau ditahan 

oleh perusahaan, yang akan dibagikan 

kepada pemegang saham atau 

diinvestasikan kembali. Semakin besar 

jumlah dividen yang dibagikan maka 

jumlah hutang yang digunakan akan 

meningkat dan sebaliknya.  

Berdasarkan hasil uji dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini diduga karena perusahaan 

menggunakan dana internal yaitu laba 

ditahan untuk membagikan dividen kepada 

para pemegang saham. Perusahaan 

melakukan pembayaran dividen ketika ada 

dana yang tersisa. Hasil dari penelitian ini 

dapat didukung oleh sampel yang 

digunakan peneliti, yaitu  dengan kriteria  

Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Dewi, et al 

(2014), Yoandhika (2012), Rosa (2016), 

dan Andhika (2012) yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Hal ini dikarenakan perusahaan 

meningkatkan pembayaran dividennya 

sehingga dana yang tersedia untuk 

pendanaan kegiatan operasional 

perusahaan semakin kecil. Manajer dapat 

memenuhi kebutuhan operasional 

perusahaan dengan menggunakan hutang 

yang lebih banyak.   

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang 

Ukuran perusahaan secara langsung 

mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas 

operasi suatu perusahaan. Pada umumnya 

semakin besar suatu perusahaan maka 

akan semakin besar pula aktivitasnya. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan juga 

dapat dikaitkan dengan besarnya kekayaan 

yang dimiliki oleh perusahaan.  

Berdasarkan hasil uji dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan  tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hal tersebut sangat 

bertentangan dengan teori yang digunakan 

peneliti yaitu ukuran perusahaan yang 

besar dapat memperoleh atau 

menggunakan hutang dengan jumlah yang 

besar, sebaliknya jika perusahaan tersebut 

kecil maka perusahaan sulit untuk 

mendapatkan pinjaman atau hutang.  
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KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Berdasarkan kriteria pengambilan 

sampel secara purposive sampling didapat 

84 sampel penelitian selama periode 2013-

2105 setelah dilakukan outlier, dengan 

menggunakan analisis regresi  berganda 

dan pengujian hipotesis (uji F, R
2
, dan uji 

t). Hasil dari penelitian ini dapat 

disimpulkan berdasarkan uji F, didapatkan 

bahwa model regresi yang digunakan 

dalam penelitian ini model yang baik / fit, 

artinya model regresi yang terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan dividen, dan 

ukuran perusahaan dapat digunakan untuk 

memprediksi kebijakan hutang.  

Berdasarkan uji R
2
, dapat dilihat 

bahwa nilai R square sebesar 11,5 persen. 

Hal ini menunjukkan bahwa sebesar tujuh  

persen kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) di pengaruhi variasi dari 

keempat variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu 

kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan dividen, dan 

ukuran perusahaan. Sedangkan 4,5  persen 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar 

model. 

Berdasarkan uji t menunjukkan 

bahwa, kepemilikan  manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

hal ini karena semakin meningkatnya 

presentase kepemilikan dapat memotivasi 

manajer untuk meningkatkan kinerja dan 

bertanggung jawab meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham. Sehingga 

manajer mempunyai kontrol yang besar 

dan berani untuk mengambil risiko dalam 

menggunakan hutang. Kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, hal ini karena 

kepemilikan institusional yang tergolong 

rendah memiliki tingkat hutang yang tidak 

stabil (naik turun). Kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

hal ini karena perusahaan yang 

membagikan dividen memiliki tingak 

hutang yang tinggi. Ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, hal ini karena perusahaan yang 

mempunyai ukuran perusahaan yang kecil 

mendapatkan hutang yang tinggi. 

Penelitian ini mempunyai 

keterbatasan yaitu banyaknya data outlier 

yang menyebabkan sampel berkurang. 

Berdasarkan pada hasil keterbatasan 

penelitian, maka saran yang dapat 

diberikan adalah sebagai berikut: (1)Untuk 

penelitian yang akan datang disarankan 

agar menambah variabel lain dan yang 

unik, yang berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang seperti likuiditas, arus kas, dan set 

kemampuan investasi. (2) Untuk penelitian 

yang akan datang diharapkan mengambil 

sampel yang lebih banyak dan tidak 

terbatas pada perusahaan manufaktur, serta 

memperluas periode pengamatan untuk 

memperoleh sampel yang lebih banyak. (3) 

Untuk penelitian yang akan datang 

diharapkan dapat menggunakan variabel 

struktur kepemilikan dengan model 

dummy. (4)Untuk penelitian yang akan 

datang diharapkan agar menghitung 

ukuran perusahaan menggunakan 

perubahan total aset.  
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