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ABSTRACT

Debt policy is one of the vital factors for a company, a manager has the authority to control the
company debt in order to maintain operational activities of a company. Many companies which
are considered as a major venture company, prefer to maintain their operational activities by
having debt or external cost, in order to suppress the interest cost in the company tax calculation.
This study aims to discover the impact of managerial ownership, institutional ownership, dividend
policy, and company growth toward debt policy. The population of this study is manufacture
companies throughout 2012-2016 which are registered in Indonesia Stock Exchange. The
technique used in this study is by purposive sampling, which resulted in the 25 companies as the
sample. The analysis technique used in this study is statistic test with multiple regression linier
analysis method by using SPSS 23. The finding of this study shows that managerial ownership has
an impact toward debt policy, while institutional ownership does not have any impact toward debt
policy. This study also shows that the dividend policy affect the debt policy, however the company
growth takes no effect in debt policy.

Keyword(s) : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Dividend Policy, Company
Growth.

PENDAHULUAN

Ketersediaan dana yang cukup untuk
dapat membiayai kegiatan operasional
merupakan salah satu faktor penting bagi
perusahaan, dikarenakan persaingan industri
yang semakin ketat akan menjadi faktor
penghambat  keberlangsungan  sebuah
perusahaan serta peluang untuk berkembang
bagi perusahaan tersebut. Oleh sebab itu,
perusahaan harus mempunyai sumber
pendanaan yang cukup dan memadai (Widya,
2013). Pada umumnya sumber dana yang
diperoleh perusahaan berasal dari internal
(modal saham atau laba ditahan) dan
eksternal (meminjam pada pihak ketiga atau
hutang). Sumber dana eksternal yang
berkaitan dengan hutang sering kali dapat
menimbulkan masalah pada saat pihak —
pihak yang bersangkutan mempunyai tujuan
yang berbeda seperti halnya pihak pemilik

modal menghendaki bertambahnya kekayaan
dan kemakmuran para pemilik modal,
sedangkan manajer juga menginginkan
bertambahnya kesejahteraan bagi para
manajer. Dengan demikian munculnya
konflik kepentingan antara pemilik (investor)
dengan manajer (agen).

Tabel 1
Sumber : Data diolah oleh penulis

Tahun Jumlah Hutang Perusqhaan
(ribuan dollar Amerika)
2012 1,907,754
2013 1,806,691
2014 1,779,226
2015 1,727,754
2016 1,554,204

Jumlah hutang perusahaan di PT. Pabrik
Kertas Tjiwi Kimia Tbk setiap tahun
mengalami  penurunan.  Penurunan ini
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disebabkan dengan adanya kebijakan hutang
yang dilakukan oleh manajerial.

Proporsi kepemilikan manajerial yang
tepat dapat memberikan dampak positif bagi
perusahaan dalam kaitannya tentang
kebijakan hutang yang merupakan otoritas
manajemen. Alasan menggunakan
perusahaan manufaktur sebagai populasi
dalam penelitian ini karena perusahaan
manufaktur lebih memenuhi dalam kriteria
perhitungan variabel independen yaitu
adanya komposisi kepemilikan modal,
perhitungan dividen perusahaan serta aset
sebagai alat uji dalam penelitian ini.

Semakin tinggi kepemilikan
manajerial maka akan semakin tinggi
kebijakan hutang hal ini menunjukan
pengaruh searah. Hal tersebut sejalan dengan
penelitian Vo Duc Hong, dan Van Thanh-
Yen (2014) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap
kebijakan hutang. Berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ni
Wayan  (2017) menyatakan  bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Menurut Brigham
(2005),

kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan investasi saham yang dimiliki
oleh institusi lain seperti: perusahaan dana
pensiun, reksadana dll dalam jumlah yang
besar. Menurut Fransisca (2004),
kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap kebijakan hutang, namun penelitian
tersebut berbanding terbalik yang dilakukan
Namazi  (2015) menyatakan  bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Kebijakan dividen pada dasarnya
yaitu keuntungan atau profit yang didapat
perusahaan yang akan nantinya dibagikan
kepada pemegang saham (stockholders).
Penelitian Shuto dan Kitagawa (2012), hasil
penelitian kebijakan dividen mempunyai
pengaruh positif terhadap kebijakan hutang
Hasil pengujian tersebut tidak sejalan dengan

Nur Febriyana (2017) menyatakan kebijakan
dividen berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang.

Pertumbuhan perusahaan arus kas
dana perusahaan dari perubahan operasional
ang disebabkan  pertumbuhan  usaha.
Fransica (2014) menemukan bahwa tidak ada
hubungan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan hutang. Pernyataan yang berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Shuto
dan Kitagawa (2012) yang menemukan
adanya hubungan yang signifikan dan negatif
antara  pertumbuhan  perusahana dan
kebijakan hutang.

Penjelasan fenomena pada latar
belakang diatas dan dari peneliti terdahulu
yang mempunyai hasil penelitian yang tidak
konsisten antara satu dengan yang lainnya,
maka peneliti akan mengambil judul sebagai
penelitiannya adalah“PENGARUH
KOMPOSISI KEPEMILIKAN MODAL,
KEBIJAKAN DIVIDEN DAN
PERTUMBUHAN PERUSAHAAN
TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG”

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Agency Theory

Agency theory secara prinsipal adalah
pemegang saham dan agen adalah
manajemen Yyang mengelola perusahaan.
Agency theory menyebutkan bahwa sebagai
agen dari pemegang saham, manajer tidak
selalu bertindak demi kepentingan pemegang
saham. Meskipun manajer diangkat oleh
pemegang saham  sering terjadi konflik
antara manajemen dan pemegang saham.
Manajemen  perusahaan lebih cenderung
untuk memperoleh keuntungan sebesar-
besarnya dengan biaya pihak lain, karena
pihak manajer cenderung tidak menyukai
resiko. Menurut Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa agency problem akan
terjadi  apabila  porporsi  kepemilikan
manajerial atas saham perusahaan kurang
dari seratus persen sehingga manajer
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bertindak untuk mengejar kepentingan
dirinya  dan  sudah tidak  berdasar
maksimalisasi nilai dalam pengambilan
keputusan pendanaan.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang perusahaan
merupakan tindakan manajemen perusahaan
dalam rangka mendanai  operasional
perusahaan dengan menggunakan modal
yang berasal dari hutang. Kebijakan hutang
akan mendorong pihak manajer untuk lebih
berhati-hati dalam mengoptimalkan
penggunaan dana

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan
besaran persentase saham yang dimiliki oleh
pihak manajemen perusahaan yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur
dengan melihat proporsi saham yang dimiliki
perusahaan pada akhir tahun yang dinyatakan
dalam persentase.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional
menggambarkan keadaan saham perusahaan
yang dimiliki oleh institusi lainnya.
Kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham di perusahaan yang
dimiliki oleh lembaga keuangan nonbank
yang mengelola dana atas nama orang lain,
seperti perusahaan asuransi, perusahaan
investasi, perusahaan reksadana, dan
perusahaan dana pension (Loh Wenny 2017).

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan hal
yang tidak bias dipisahkan dari keputusan
pendanaan . Suatu perusahaan harus
memutuskan untuk menahan labanya atau
membagikan sebagian serta seluruh dividen
kepada pemegang saham. Jika membagikan
laba sebagai dividen maka laba yang ditahan
serta total sumber dana internal akan
berkurang. Di sisi lain, jika perusahaan

memutuskan untuk menahan laba maka maka
kemampuan dalam pembentukan dana
internal akan semakin besar (Sartono, 2001.:
281).

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan  perusahaan adalah
perubahan (penurunan atau peningkatan)
total aktiva yang dimiliki perusahaan.
Pertumbuhan  aset  dihitung  sebagai
persentase perubahan aset pada saat tertentu
terhadap tahun sebelumnya (Saidi, 2004).
Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan akan
menunjukkan  sampai  seberapa  jauh
perusahaan akan menggunakan hutang
sebagai sumber pembiayaannya.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Kebijakan Hutang

Kepemilikan manajerial akan dapat
mensejajarkan kepentingan manajemen dan
pemegang saham sehingga manajer akan
merasakan langsung manfaat dari keputusan
yang diambil dengan benar dan merasakan
kerugian  sebagai  konsekuensi  dari
pengambilan keputusan yang salah terutama
pada pengambilan keputusan mengenai
hutang. Kepemilikan  manajerial  atas
sekuritas perusahaan dapat menyamakan
kepentingan manajerial dengan pihak luar
(eksternal) serta akan mengurangi peranan
hutang sebagai mekanisme untuk
meminimumkan agency cost. Semakin
meningkatnya kepemilikan oleh manajerial,
akan menyebabkan manajer semakin berhati
— hati dalam menggunakan hutang dan
menghindari perilaku opportunistic karena
mereka ikut menanggung konsekuensi dari
tindakannya.
H: : Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang Perusahaan

Pengaruh  Kepemilikan  Institusional
terhadap Kebijakan Hutang

Adanya kepemilikan institusional
juga akan memperkuat hubungan antara

kepemilikan institusional dengan kebijakan
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hutang. kepemilikan institusional memiliki
wewenang lebih besar bila dibandingkan
dengan pemegang saham atau investor untuk
cenderung memilih proyek lebih besar dan
beresiko dengan harapan akan memperoleh
keuntungan yang tinggi. Dalam sumber dana
proyek besar tersebut, investor memilih
sumber dana dari hutang. Dengan kebijakan
tersebut, mereka membagi resiko dengan
pihak kreditur apabila proyek tersebut gagal
maka kreditur juga menangung resiko untuk
piutangnya tidak terbayarkan.

H. : Kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Kebijakan Hutang

Kebijakan dividen yang stabil akan
menyebabkan adanya keharusan bagi
perusahaan untuk menyediakan sejumlah
dana guna membayar jumlah dividen yang
tetap tersebut. Pembayaran dividen akan
berpengaruh terhadap kebijakan pendanaan
perusahaan, karena akan mengurangi arus kas
perusahaan sehingga dalam memenubhi
kebutuhan operasionalnya perusahaan akan
mencari alternatif sumber pendanaan yang
relevan misalnya dengan hutang.

Kepemilikan Manajerial (X1)

Kepemilikan Institusional (X>)

Kebijakan Dividen (X4)

Pertumbuhan Perusahaan (Xs)

Ketika perusahaan mendapatkan laba yang
tinggi, manajemen  cenderung  untuk
membagikan laba saham yang beredar tinggu
juga, sehingga membuat perusahaan untuk
sulit berkembang dalam menutup hutang
perusahaan menggunakan laba. Secara tidak
langsung ditahun yang akan datang
perusahaan menggunakan sumber dana dari

pihak eksternal atau hutang untuk memenuhi
kebutuhan operasional perusahaan.

Hs : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
kebijakan hutang Perusahaan.

Pengaruh  Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Kebijakan Hutang

Pertumbuhan aset menggambarkan
pertumbuhan aktiva perusahaan yang akan
mempengaruhi  profitabilitas  perusahaan
yang menyakini bahwa persentase perubahan
total aktiva merupakan indikator yang lebih
baik dalam  mengukur  pertumbuhan
perusahaan (Putrakrisnanda, 2009).
Memenuhi  kebutuhan dana dari luar,
perusahaan dihadapkan pada pertimbangan
sumber dana yang lebih murah. Dalam hal
ini, penerbitan surat hutang lebih disukai
dibandingkan dengan mengeluarkan saham
baru karena biaya emisi saham baru lebih
besar daripada biaya hutang.
Hs : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang Perusahaan.

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut:

Kebijakan Hutang (Y)

Gambar 1
Kerangka pemikiran

Metode Penelitian

Klasifikasi Sampel

Populasi  yang digunakan  dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
periode 2012 - 2016. Populasi tersebut dipilih
karena dilatar belakangi adanya berbagai
fenomena serta terdapat variabel penelitian
yang telah dijelaskan sebelumnya.



Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik purposive
sampling. Teknik purposive sampling
merupakan suatu teknik penentuan sampel
yang terlebih dahulu menentukan jumlah
sampel sesuai dengan Kkriteria tertentu.
Adapun kriteria yang ditetapkan adalah
sebagai berikut:

1. Periode penelitian dimulai tahun 2012

hingga tahun 2016.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan
keuangan setiap tahun pada periode
tahun 2012 — 2016.

3. Adanya susunan laporan kepemilikan
saham oleh manajer, direksi dan dewan
komisaris perusahaan dalam laporan
keuangan perusahaan periode 2012 —
2016.

4. Adanya informasi pembagian dividen
perusahaan dalam laporan keuangan
perusahaan periode 2012 — 2016.

Data Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel pada
perusahaan manufaktur dengan kriteria
khusus yang telah tercantum sebelumnya.
Pada penelitian ini menggunakan data
sekunder. Data sekunder ini di dapat diakses
www.idx.co.id selama periode 2012 sampai
dengan 2016. Pada penelitian ini metode
yang digunakan untuk pengumpulan data
adalah metode dokumentasi.

Definisi Operasional Variabel

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang sering diukur dengan
debt ratio. Debt ratio adalah total hutang
(hutang jangka pendek dan hutang jangka
panjang) dibagi dengan total asset (asset
lancar dan asset tetap) (Kieso et al. 2011).
Kebijakan utang yang diukur dengan debt
ratio dengan rumus :

Total Kewajiban

DER =
Total Ekuitas

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan  manajerial  dihitung
dengan menggunakan persentase saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan
yang secara aktif ikut serta dalam
pengambilan keputusan perusahaan.
Kepemilikan manajerial dirumuskan dengan
sebagai berikut (Nuringsih 2005) :

Jumlah Saham Manajer
MNJR =

Jumlah Saham yang Beredar

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan istitusional  adalah
proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
istitusional pada akhir tahun yang diukur
dalam persentase saham institusional
dirumuskan dengan sebagai berikut (Masdupi
2005) :

INST =
Jumlah saham beredar

Jumlah saham institusi

Kebijakan Dividen

Dividen dapat diartikan sebagai
bagian yang dibagikan oleh emiten kepada
masing-masing pemegang saham. Variabel
ini merupakan rasio pembayaran dividen
terhadap earning after tax (dividen payout
ratio). Pembayaran dividen dirumuskan
dengan sebagai berikut :

Dividen

Divd =
v Laba bersih setelah pajak

Pertumbuhan Perusahaan

Menurut Brailsford et al. (2002)
menggunakan persentase perubahan dalam
total asset tahunan sebagai indikator untuk
mengukur pertumbuhan perusahaan. variabel
ini diukur dengan menggunakan presentase
pertumbuhan perubahan dalam total asset,
yaitu total asset akhir tahun dibagi dengan
total asset awal tahun. Pertumbuhan
perusahaan dirumuskan dengan sebagai
berikut (Faisal 2000 dalam Murni dan

Andriana 2007) :

Total asset akhir tahun
Growth =

Total asset awal tahun

Teknik Analisis Data



Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang
mempunyai tugas mengorganisasi dan
menganalisa data angka, agar dapat
memberikan gambaran secara teratur, ringkas
dan jelas, mengenai suatu gejala, peristiwa
atau keadaan, sehingga dapat ditarik
pengertian atau makna tertentu. Statistik
deskriptif  merupakan  statistik  yang
menggambarkan fenomena atau karakteristik
dari data. Karakter distribusinya merupakan
karakteristik data yang digambarkan
(Jogiyanto, 2015:195).

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan dengan
cara menggunakan uji  Kolomogorov
Smirnov. Apabila nilai Z statistiknya tidak
signifikan, maka suatu data tersebut
disimpulkan terdistribusi secara normal. Uji
Kolomogorov Smirnov digunakan dalam
penelitian ini karena uji ini dapat secara
langsung menyimpulkan apakah data yang
digunakan terdistribusi normal secara
ststistik atau tidak. Model regresi dikatakan
terdistribusi normal apabila nilai signifikan >
0,05.

Uji Autokorelasi

Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan
terhadap  suatu masalah observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi
yang lain atau terjadi kolerasi diantara
kelompok observasi menurut waktu dan
tempat. Konsekuensi dari adanya
autokolerasi di suatu model regresi adalah
bahwa adanya varians sampel tidak
menggambarkan varians populasinya.
perusahaan dan perusahaan yang tidak
memilki kelengkapan data sesuai variabel
dalam penelitian ini sebanyak 28 perusahaan.
Sehingga di dapat sampel sebanyak 25
perusahaan x 5 tahun maka keseluruhan data
sebanyak 125 sampel penelitian.

Uji Deskriptif

Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi apabila tidak
adanya kesamaan deviasi standar nilai
variabel dependen pada setiap variabel
independen. Bila terjadi gejala
heteroskedastisitas akan menimbulkan akibat
varians koefisien regresi menjadi minimum
dan confidence interval melebar sehingga
hasil uji signifikan statistik tidak valid lagi.
Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan
Uji Glejser. Dalam uji Glejser, model regresi
linear yang digunakan dalam penelitian ini
diregresikan untuk mendapatkan nilai
residualnya.

Uji Multikolinieritas

Uji Asumsi Klasik seperti multikolinearitas
dapat dilaksanakan dengan jalan
meregresikan model analisis dan melakukan
uji Kkolerasi antar variabel independen
dengan menggunakan Variance Inflation
Factor (VIF). Batas dari VIF adalah 10 dan
nilai tolerence value adalah 0,1 maka terjadi
multikolinearitas. Bila terjadi gejala
multikolinearitas diantara variabel
independen, maka penanggulangannya
adalah dengan mengeluarkan salah satu
variabel tersebut dari model.

ANALISI DATA DAN PEMBAHASAN
DATA

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012 sampai
dengan 2016 sebanyak 144 perusahaan.
Perusahaan yang tidak memiliki informasi
kepemilikan saham manajerial sebanyak 91

Statistik ~ deskriptif ~ digunakan  untuk
memberikan deskripsi suatu data yang
mengenai maksimum, minimum, nilai rata-
rata (mean), dan standar deviasi. Penelitian
ini  digunakan untuk  mendeskripsikan
menyeluruh dari variabel-variabel yang
terkait.



Tabel 2
Hasil Analisis Deskriptif

Sumber : data diolah,

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif
pada tabel 2, diketahui bahwa jumlah sampel
yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 97 sampel. Pada variabel dependen
yaitu kebijakan hutang yang memiliki nilai
terendah yaitu PT. Duta Pertiwi Nusantara,

hutang dikarenakan perusahaan
mempertimbangkan investor sebagai pemilik
dana tersebut.

Kebijakan dividen sisi nilai rasio dividen
beredar emiten dengan rasio kebijakan
dividen terendah adalah PT. Barito Pasific,

Std.

Nama Variabel N Minimum | Maximum Mean Deviation
Kebijakan Hutang 97 0.12484 2.24602 | 0.643733 0.4381601
Kepemilikan Manajerial 97 | 0.00002 | 0.47522 | 0.073834 | 0.11231336
Kepemilikan 0.08699 | 0.96091 | 0.618461 | 0.22997666
Institusional 97
Kebijakan Dividen 97 -1.9171 2.54176 | 0.382941 | 0.55538451
Pertumbuhan 0.89484 | 1.38853 | 1.094204 | 0.0979624
Perusahaan 97

Tbk yaitu sebesar 0,12484 pada tahun 2016
dan nilai tertinggi yaitu PT. Gajah Tunggal,
Thbk yaitu sebesar 2,24602 pada tahun 2015
nilai DER yang cukup besar memberikan
informasi bahwa sebagian besar dana yang
berputar dalam kegiatan operasional berasal
dari biaya eksternal atau biaya hutang, hal ini
beresiko terhadap perusahaan karena jumlah
hutang lebih besar dari pada jumlah modal
perusahaan.

Kepemilikan manajerial memiliki nilai
terendah yaitu adalah PT. Kimia Farma, Thk
yaitu sebesar 0,00002 pada tahun 2012 serta
nilai tertinggi terdapat pada perusahaan PT.
Wismilak Inti Makmur, Tbk yaitu sebesar
0,47522 tahun 2015. Hal ini menunjukan
hampir setengah dari saham beredar pada
perusahaan tersebut dimiliki oleh manajer
perusahaan.

Diketahui  Kepemilikan institusional
memiki nilai terendah adalah PT. Lion Metal
Works, Tbk yaitu sebesar 0,08699 dan nilai
tertinggi PT. Sekar Laut, Tbk yaitu sebesar
0,96091 atau sebesar 96,09%. Hal ini
menunjukan semakin tinggi kepemilikan
saham institusi maka perusahaan semakin
berhati — hati dalam pengambilan keputusan

Tbk yaitu sebesar -1,91714 atau sebesar -
191,71% hal ini menunjukan adanya
perusahaan yang mampu memberikan
dividen ketika mengalami Kkerugian, dan
sebaliknya untuk nilai tertinggi adalah PT.
Martina Berto, Tbk yaitu sebesar 2.54176
atau sebesar 254,17% menunjukan dividen
yang diberikan  melebihi  keuntungan
perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan PT.Indofood
Sukses Makmur, Tbk yaitu sebesar 0.89484
atau  sebesar  89,48%  menunjukan
pertumbuhan perusahaan dengan nilai tingkat
aset rendah dan sebaliknya untuk nilai
tertinggi adalah PT. Duta Pertiwi Nusantara,
Tbk yaitu sebesar 1.38853 atau sebesar
138,85% menunjukan dengan nilai asset
tertinggi.

Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi  klasik dilakukan
sebagai dasar dari model regresi yang
dilakukan sebelum analisis regresi berganda.
Uji asumsi Kklasik dilakukan ialah untuk
menghindari estimasi yang bias dari semua
hubungan antar variabel yang diuji. Uji
asumsi  klasik yang digunakan dalam
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penelitian ini meliputi uji normalitas, uji
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji
multikolinieritas.

1. Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas degan
uji Kolmogorov-Smirnov menunjukan hasil
bahwa data beristribusi normal karena Asymp
Sig > 0,05 (0,088 > 0,005).

2. Uji Autokorelasi

Hasil uji run test yaitu ini Asymp. Sig
sebesar 0,184 > dari nilai signifikansi 0,05
maka dapat disimpulkan HO diterima, data
residual random atau acak tidak terjadi
autokorelasi.

3. Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heterskedastisitas
dengan menggunakan Uji Glejser dari
keempat variabel independen menunjukan
bahwa diketahui bahwa nilai signifikansi
variabel kepemilikan manajerial sebesar
0,442, nilai signifikansi  kepemilikan
institusional sebesar 0,622, nilai signifikansi
kebijakan dividen sebesar 0,216, nilai
signifikansi pertumbuhan perusahaan sebesar
0,928. Hasil keempat variabel independent
tersebut memiliki nilai sig > 0,05. Hal ini
menunjukan bahwa model regresi tidak
terjadi heteroskedastisitas.

4. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil uji multikolineritas,
diketahui nilai  Tolerance  variabel
kepemilikan manajerial sebesar 0,817,
variabel kepemilikan institusional sebesar
0,817, variabel kebijakan dividen sebesar
0,911, dan variabel pertumbuhan perusahaan
sebesar 0,915. Pada nilai VIF variabel
kepemilikan manajerial sebesar 1,224,
variabel kepemilikan institusional sebesar
01,223, variabel kebijakan dividen sebesar
1,098, dan variabel pertumbuhan perusahaan
sebesar 1,093. Berdasarkan hasil uji diatas.
Dapat disimpulkan bahwa hubungan linier
diantara variabel — variabel bebas dalam

model regresi tidak
multikolineritas.

mengandung

Uji Regresi Berganda

Uji regresi berganda digunakan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel
bebas (indepdenden) terhadap variabel
terikan (dependen). Model regresi linier
berganda dalam penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut :

DER = 0,852 + -0,984 KM + 0,019 KI + -
0,169 DPR + -0,075 GROWTH + e
Keterangan :

e : Error

Uji Hipotesis

Uji Statistik F
Pada penelitian ini uji statistik f digunakan
untuk menunjukkan apakah model refresi fit
atau tidak fit. Apabila hasil uji menunjukkan
nilai > 5% atau 0,05 model dikatakan tidak fit
dan apabila hasil uji menunjukkan nilai sig-F
< 5% atau 0,05 model dikatakan fit dan dapat
dilanjutkan ke tahap uji selanjutnya.

Hasil uji F menunjukkan sebesar
0,043 < 0,05 maka dinyatakan bahwa model
regresi fit dan model regresi dinyatakan Ho
ditolak sehingga dapat digunakan dalam
mengetahui pengaruh variabel kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan  dividen dan  pertumbuhan
perusahaan secara bersama-sama

mempengaruhi variabel kebijakan hutang.
Koefisisen Determinasi (R?)

Pengujian  koefisisen determinasi  (R?)
digunakan untuk mengukur seberapa jauh

kemampuan variabel independen
(kepemilikan ~ manajerial,  kepemilikan
institusional,  kebijaka  dividen  dan
pertumbuhan perusahaan) dalam

menerangkan variabel dependen (kebijakan
hutang). Nilai koefisien determinasi adalah
antara 0 hingga 1. Apabila nilai determinasi
kecil atau mendekati 0 maka kemampuan
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variabel independen sangat terbatas dalam
menjelaskan variabel dependen dan jika nilai
determinasi mendekati 1 maka variabel
dependen mampu diberikan oleh variabel
independen.

Hasil uji koefisisen determinasi (R?)
menunjukkan sebesar 0,1 atau sebesar 10%
yang berarti bahwa kemampuan variabel
independen (kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijaka dividen
dan  pertumbuhan perusahaan) dalam
menerangkan variabel dependen (kebijakan
dividen) dan sisanya sebesar 90%
diterangkan oleh variabel diluar penelitian.
Uji Statistik t
Uji statistik t dilakukan untuk menjelaskan
seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen  secara individual dalam
menerangkan variabel dependen. Jika tingkat
signifikasi menunjukkan < 5% atau 0,05
maka terdapat pengaruh antara variabel
independen dengan dependennya. Berikut
dijelaskan hasil uji statistik t:

a. Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama dilakukan untuk
menguji variabel kepemilikan manajerial
terhadap  kebijakan  hutang.  Nilai
signifikasi sebesar 0,023 lebih kecil dari
0,05 yang berarti kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kebijakan hutang,
sehingga Ho ditolak.

b. Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua dilakukan untuk menguji
variabel kepemilikan institusional
terhadap  kebijakan  hutang.  Nilai
signifikasi sebesar 0,929 lebih besar dari
0,05 yang berarti kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, sehingga Ho diterima.

c. Pengujian Hipotesis ketiga
Hipotesis ketiga dilakukan untuk menguji
variabel kebijakan dividen terhadap
kebijakan hutang. Nilai signifikasi sebesar
0,042 lebih kecil dari 0,05 yang berarti
kebijakan dividen berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, sehingga Ho ditolak.

d. Pengujian Hipotesis Keempat
Hipotesis keempat dilakukan untuk
menguji variabel pertumbuhan perusahaan
terhadap  kebijakan  hutang.  Nilai
signifikasi sebesar 0,871 lebih besar dari
0,05 yang berarti pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
hutang, sehingga Ho diterima.

Pembahasan
Pengaruh kepemilikan
terhadap kebijakan hutang

Pada hasil analisis uji t menggunakan
regresi linier berganda, hasil menunjukan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi
persentase kepemilikan saham maka semakin
tinggi tingkat kehati — hatian manajer dalam
pegambilan keputusan hutang di perusahaan
tersebut. Sehingga perusahaan mampu
menggunakan biaya hutang yang efisien serta
dapat memberikan investasi yang baik bagi
perusahaan.

Hasil  peneliti  ini  mendukung
penelitian yang digunakan oleh Indra E.
Tjeleni (2013) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda
hasil peneliti ini oleh Ni Wayan, Paulina,
Victoria N. Untu (2017), Ardika Daud,
Sientje Nangoy, dan Ivonne Saerang (2015)
yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

manajerial

Pengaruh  kepemilikan institusional

terhadap kebijakan hutang

Pada hasil analisis uji t menggunakan
regresi linier berganda, hasil menunjukan
bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Hasil tidak berpengaruh signifikan tersebut
mengidentifikasi bahwa besar kecilnya
kepemilikan institusional  tidak  akan
berpengaruh terhadap pengambilan
keputusan kebijakan hutang, karena manajer
dianggap sebagai pengelola perusahaan
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merupakan pihak yang lebih mengetahui dan
lebih memahami keadaan perusahaan.

Hasil peneliti ini mendukung penelitian
yang digunakan oleh Namazi M. dan
Shokrollahi A. (2015) yang menyatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Namun berbeda hasil peneliti ini oleh Ni
Wayan, Paulina, Victoria N. Untu (2017),
Ardika Daud, Sientje Nangoy, dan Akinobu
Shuto dan Norio Kitagawa (2012) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh kebijakan dividen terhadap
kebijakan hutang

Pada hasil analisis uji t menggunakan
regresi linier berganda, hasil menunjukan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap  kebijakan  hutang.  Ketika
perusahaan memberikan dividen maka
perusahaan mampu menunjukan peningkatan
usaha serta mampu menggunakan sisa laba
untuk  digunakan  biaya  operasional
perusahaan atau dapat membayar hutang
perusahaan sehingga menurunkan nilai
hutang perusahaan.

Hasil peneliti ini mendukung penelitian
yang digunakan oleh Loh Wenny Setiawati
dan Richadson Raymond (2017) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Namun berbeda hasil peneliti ini oleh Indra
E. Tjeleni (2013) yang menyatakan bahwa
kebijakan  dividen tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh  pertumbuhan
terhadap kebijakan hutang

perusahaan

Pada hasil analisis uji t menggunakan
regresi linier berganda, hasil menunjukan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Perusahaan yang bertumbuh cukup tinggi
cenderung lebih banyak menggunakan

sumber pendanaan dari modal sendiri atau
ekuitas dari pada harus berhutang. Hal ini
disebabkan jika pertumbuhan perusahaan
dibiayai dengan hutang maka manajer tidak
akan melakukan investasi dengan optimal
disebabkan pada kreditur akan memperoleh
klaim pertama kali atas aliran kas dari
kegiatan investasi tersebut.

Hasil  peneliti  ini  mendukung
penelitian yang digunakan oleh Fransisca
(2014) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan  perusahaan  berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda
hasil peneliti ini Akinobu Shuto dan Norio
Kitagawa (2012) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN

Kesimpulan

Penelitian  ini  dilakukan  untuk
mengetahui pengaruh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan  dividen dan  pertumbuhan

perusahaan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
pada tahun 2012-2016. Penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling
dalam pengambilan sampel, sehingga
diperoleh 125 sampel. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis
regresi berganda dan uji  hipotesis.
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan
yang telah dijelaskan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:
1. Berdasarkan hasil uji F diketahui
bahwa model regresi fit dan dapat
diartikan bahwa variabel independen

dapat memprediksi variabel
dependen.
2. Berdasarkan hasil dari koefisien

determinasi menyebutkan bahwa
sebesar 10 persen  variabel
independen mampu mempengaruhi
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variabel dependen, sedangkan 90
persen dipengaruhi oleh variabel lain
diluar variabel bebas yang diteliti.

3. Hasil pengujian hipotesis (uji t) dapat
disimpulkan bahwa:

a. Hipotesis satu diterima, kepemilikan
manajerial berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur periode tahun
2012 — 2016.

b. Hipotesis dua ditolak, kepemilikan
institusional ~ tidak  berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan manufaktur periode
tahun 2012 — 2016.

c. Hipotesis tiga diterima, kebijakan
dividen  berpengaruh  signifikan
terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur periode tahun

2012 — 2016.
d. Hipotesis empat ditolak,
pertumbuhan  perusahaan  tidak

berpengaruh  signifikan  terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur periode tahun 2012 —
2016.

Keterbatasan

Berdasarkan hasil peneelitian, penelitian
ini  memiliki banyak kekurangan dan
keterbatasan, diantaranya sebagai berikut :

1. Banyak perusahaan tidak mempunyai
informasi kepemilikan manajerial.

2. Banyak data yang di outlier.

3. Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini sangat sedikit dan
diambil ~ melalui  kriteria-kriteria
tertentu (purposive sampling) bukan
secara acak, sehingga hasil penelitian
kurang mampu menggambarkan
keseluruhan populasi. Jumlah sampel
yang sedikit ini disebabkan karena
teknik purposive sampling terutama
pada Kriteria pertama yaitu memiliki
informasi  mengenai  kepemilikan

manajerial pada tahun 2012 - 2016
secara berturut — turut.
Saran

Berdasarkan dari hasil analisis yang
dilakukan, peneliti  memberikan saran
sebagai masukan dan bahan pertimbangan
untuk penelitian selanjutnya, adapun saran
yang diberikan sebagai berikut :

1. Untuk penelitian yang akan datang,
disarankan menggunakan variabel
kepemilikan dengan model dummy.

2. Menambah jangka waktu periode
penelitian agar mendapatkan sampel

data yang cukup banyak.
3. Penelitian selanjutnya diharapkan
dapat memperluas cakupan

perusahaan untuk mendapatkan data
dan sampel yang lebih banyak.
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