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ABSTRACT 

Debt policy is a management policy that is used to obtain funding from other parties to 

finance the company's operational activities. Corporate debt reporting consists of two types, 

namely current debt and non-current debt. This study aims to examine whether there is an effect 

of managerial ownership, institusional ownership, firm size (SIZE), dividend policy (DPR) on debt 

policy (DER) of mining sector companies listed on the IDX. The subject of this study uses mining 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2012-2017 period. The sampling 

technique used in this study was purposive sampling. Data analysis techniques used were 

descriptive analysis test, classic assumption test and multiple linear regression. The results of the 

t test show that partially managerial ownership and firm size have an influence on debt policy. 

Meanwhile, institutional ownership and dividend policy have no influence on debt policy. 

 

Keyword : debt policy, institusional ownership, managerial ownership, dividend    

                  policy. 

PENDAHULUAN 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan 

pendanaan perusahaan yang didapatkan dari 

pihak eksternal yang digunakan untuk 

mengolah atau memenuhi kebutuhan 

perusahaan. Menurut Prapaska (2012) 

sumber pendanaan perusahaan dapat 

diperoleh dari internal dan eksternal. 

Kebijakan yang berhubungan dengan 

pendanaan dapat diperoleh melalui hutang 

atau ekuitas. Kebanyakan perusahaan 

mengangap penggunaan hutang lebih aman 

dibandingkan menerbitkan saham baru. 

Beberapa alasan perusahaan menggunakan 

hutang daripada saham baru, yaitu (1) 

terdapat pajak atas pembayaran bunga; (2) 

biaya transaksi tentang pengeluaran hutang 

lebih ekonomis dibandingkan biaya transaksi 

penerbitan saham baru; (3) pendanaan hutang 

lebih mudah didapatkan daripada pendanaan 

saham; (4) Kontrol manajemen lebih besar 

dengan adanya penggunaan hutang baru 

daripada saham baru.  

Indonesia merupakan negara yang memiliki 

banyak perusahaan diberbagai sektor salah 

satunya perusahaan pertambangan. 

Perusahaan pertambangan Indonesia sendiri 

berkontribusi dalam industri global dengan 

hasil produksi berupa batubara, tembaga, 

emas, timah, dan nikel. Pada tahun 2015 

perusahaan pertambangan Indonesia pernah 

mengalami masa buruk. Menurut laporan 

industri Pwc (PricewaterhouseCoopers) 

menjelaskan kapitalisasi pasar keseluruhan 

perusahaan pertambangan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia mengalami penurunan 

dari Rp 255 triliun pada tahun 2014 menjadi 

Rp 161 triliun pada tahun 2015. Penurunan 

ini disebabkan jatuhnya harga komoditas dan 

menurunnya permintaan bahan tambang dari 

China mengakibatkan kinerja keuangan 

perusahaan pertambangan memburuk Tahun 
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2016 kapitalisasi pasar perusahaan 

pertambangan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia mengalami peningkatan menjadi 

Rp 198 triliun, hal ini dipicu kenaikan harga 

komoditas, namun peningkatan ini belum 

dianggap baik karena nilainya masih kecil 

dibandingkan dengan pada tahun 2014 

sehingga peningkatan kapitalisasi pasar 

perusahaan pertambangan Indonesia masih 

mengalami perbaikan. Pada tahun 2017 

perusahaan pertambangan Indonesia menurut 

Indeks Tata Kelola tambang di Indonesia 

pada Resource Governance Index 

(RGI/Indeks Tata Kelola Sumber Daya) 

tahun 2017 mencapai angka memuaskan, 

yaitu dengan nilai 68 dari indikator nilai 100, 

dan menduduki peringkat ke 11 di antara 89 

penilaian khusus tingkat negara di kawasan 

Asia Pasifik (www.koransulindo.com, 2017).  

 Kebijakan hutang sangat 

dipengaruhi oleh keputusan manajemen. 

Membuat kebijakan hutang tidak mudah 

karena akan menimbulkan kepentingan yang 

berbeda antara pemegang saham 

(shareholder) dengan pihak manajemen 

(pricincipal) yang biasa disebut dengan 

konflik keagenan (agency problem). Konflik 

keagenan akan menimbulkan biaya keagenan 

hutang atau biasa disebut agency cost. 

Beberapa alternatif yang dapat mengurangi 

agency cost yaitu : 

 Alternatif pertama kepemilikan 

manajerial berperan penting dalam 

mengurangi konflik keagenan. Dimana 

kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi 

keputusan pencarian dana melalui hutang. 

Jika manajemen memiliki kepemilikan 

saham yang tinggi dalam perusahaan, maka 

manajemen menjadi berhati-hati dalam 

mengelola kebijakan hutang perusahaan, 

karena kekayaan pribadi manajer secara tidak 

langsung berkaitan erat dengan kekayaan 

perusahaan, sehingga manajer akan berusaha 

mengurangi tingkat hutang secara optimal 

sehingga akan mengurangi biaya keagenan. 

Menurut Andhika Ivona Murtiningtyas 

(2012) mengatakan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang, akan tetapi menurut Nur 

Febriyana Dewi (2017) mengatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kenijakan hutang. 

 Alternatif kedua, kepemilikan 

institusional memiliki berperan yang juga 

penting dalam mengurangi konflik keagenan. 

Karena kepemilikan institusional mengontrol 

pihak institusional agar keputusan yang 

dilakukan oleh manajer dapat dikontrol, 

adanya aktivitas institusional dilakukan agar 

manajer tidak melakukan tindakan 

opportunistic. Menurut Elva Nuraina (2012) 

dan Andhika Ivona Murtiningtyas (2012) 

mengatakan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang, tetapi menurut Setiawati dan 

Raymond (2014) mengatakan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 Alternatif ketiga, kebijakan 

dividen akan memiliki pengaruh pada tingkat 

penggunaan utang suatu perusahaan. 

Kebijakan dividen yang stabil akan 

menyebabkan adanya keharusan bagi 

perusahaan untuk menyediakan sejumlah 

dana guna membayar jumlah dividen yang 

tetap tersebut. Pembayaran dividen dapat 

memberikan pengendalian terhadap konflik 

keagenan, sehingga kinerja keuangan 

perusahaan akan menjadi lebih baik menurut 

Kristiana (2014). Menurut Andhika Ivona 

Murtiningtyas (2012) dan Nur Febriyana 

Dewi (2017) mengatakan kebijakan deviden 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan menurut Niken Anindhita 

(2017) mengatakan bahwa kebijakan deviden 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

 Alternatif keempat, ukuran 

perusahaan juga menjadi pertimbangan 

sebagai fakaor yang dapat memengaruhi 

kebijakan hutang perusahaan. Perusahaan 

yang besar akan lebih mudah dikenal oleh 

http://www.koransulindo.com/
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publik dibandingkan dengan perusaiaan 

kecil, sehingga perusahaan besar akan 

dengan mudah dapat mengakses pasar modal. 

Maka perusahaan besar memiliki kemudahan 

dan kemampuan mendapatkan dana. Menurut 

Siti Fatimatul Zuhria (2016) dan Nur 

Febriyana Dewi (2017) mengatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang, sedangkan 

menurut Siti Fatimatul Zuhria (2016) dan 

Nur Febriyana Dewi (2017) mengatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 

 

KERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan (agency teory) 

Teori keagenan merupakan hubungan antara 

pemegang saham (shareholders) sebagai 

prinsipal dan manajemen sebagai agen. 

Manajemen sendiri merupakan pihak yang 

dikontrak oleh pemegang saham agar bekerja 

untuk kepentingan pemegang saham 

(Brigham dan Huston 2006: 26). Teori ini 

membahas tentang adanya hubungan 

kepemilikan antara pemegang saham yang 

menanamkan sahamnya di perusahaan 

dengan manajemen yang pengelola dari 

perusahaan tersebut. Menurut Brigham dan 

Huston (2006: 26) Pada sebuah perusahaan 

memiliki tujuan dimiliki oleh manajemen 

keuangan ialah untuk meningkatkan 

kemakmuran dari pemegang saham agar 

pemegang saham dapat menerima manfaat 

dan keuangan dari hasil investasinya 

tersebut. 

 Teori Keagenan (agency theory) 

Agency Theory sendiri sudah 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). Membuat kebijakan hutang tidak 

mudah karena banyak pihak yang memilki 

kepentingan yang tidak sama antara satu 

dengan lainya, terutama antara pemilik 

(shareholder) dengan pihak manajer serta 

pemegang saham dengan pihak kreditur 

sehingga dapat menimbulkan masalah di 

perusahaan. Menurut Brigham dan Houston 

(2006: 40) para manajer memiliki tujuan 

sendiri-sendiri yang berbeda arah dalam 

memaksimalkan kesejahteraan para investor. 

Masalah inilah yang disebut dengan konflik 

keagenan (agency problem). Menurut 

Brigham dan Huston (2006: 26) Agency 

problem terjadi ketika perusahaan memiliki 

saham kurang dari seratus persen. 

 Salah satu penyebab konflik keagenan 

(agency problem) adalah adanya free cash 

flow yang terlalu tinggi. Menurut Brigham 

dan Huston (2006: 26) Agency problem 

terjadi ketika timbul adanya perusahaan 

memiliki saham kurang dari seratus persen. 

Karena arus kas bebas yang besar akan 

mengarah pada perilaku manajer yang salah 

dan pengambilan keputusan yang buruk 

bukan demi kepentingan pemegang saham 

perusahaan (Ikhsandi,2015). Arus kas bebas 

yang begitu besar akan berpengaruh pada 

perilaku manajer yang salah seperti 

pengambilan keputusan yang buruk bukan 

demi kepentingan pemegang saham 

perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial sendiri 

berperan penting dalam mengurangi konflik 

keagenan. Dimana kepemilikan manajerial 

dapat mempengaruhi keputusan pencarian 

dana melalui hutang. Jika manajemen 

memiliki kepemilikan saham yang tinggi 

dalam perusahaan, maka manajemen menjadi 
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berhati-hati dalam mengelola kebijakan 

hutang perusahaan, karena kekayaan pribadi 

manajer juga berkaitan erat dengan kekayaan 

perusahaan secara tidak langsung. Sehingga 

manajer akan berusaha mengurangi tingkat 

hutang secara optimal sehingga akan 

mengurangi biaya keagenan. Kepemilikan 

manajerial merupakan banyaknya jumlah 

saham beredar perusahaan yang dimiliki oleh 

manajer yang secara aktif ikut dalam 

penagmbilan keputusan perusahaan (direktur 

dan komisaris) (Marhamah, 2016). 

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan investasi saham yang dimiliki 

oleh institusi lain seperti: perusahaan, dana 

pensiun, reksadana, dll dalam jumlah yang 

besar menurut (Brigham, 2005:528). Maka 

semakin tinggi kepemilikan institusional, 

pengawasan yang dilakukan terhadap 

manajemen akan semakin efektif. Investor 

institusional dianggap lebih mampu dalam 

mencegah terjadinya manajemen laba 

dibandingkan dengan investor individual. 

Investor institusional dianggap lebih 

profesional untuk mengendalikan portofolio 

investasinya, sehingga lebih kecil 

kemungkinan mendapatkan informasi 

keuangan yang terdistorsi. Semakin besar 

prosentase saham yang dimiliki investor 

institusional akan menyebabkan pengawasan 

yang dilakukan menjadi lebih efektif karena 

dapat mengendalikan perilaku oportunistik 

manajer dan mengurangi agency cost Jensen 

(1986). 

 

Kebijakan dividen 

Menurut Riyanto (2001:265) 

Kebijakan dividen yaitu berhubungan dengan 

pembagian pendapatan (earnings) antara 

penggunaan pendapatan untuk di bayarkan 

kepada para pemegang saham atau untuk 

digunakan di dalam perusahaan itu sendiri, 

dengan kata lain berarti pendapatan dividen 

yang didapat harus ditahan di dalam 

perusahaan. Apabila perusahaan lebih 

memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen, maka akan dapat mengurangi laba 

yang ditahan juga mengurangi total sumber 

dana internal (Sartono, 2001:281). 

Sebaliknya lagi jika perusahaan itu memilih 

untuk menahan laba yang diperoleh, maka 

kemungkinan kemampuan pembentukan 

dana internal akan semakin besar pula. 

Kebijakan dividen ini mempermasalahkan 

sebaiknya kapan dan berapa bagian dari 

perusahaan yang di dapat dalam suatu 

periode, yang akan di distribusikan kepada 

para para pengguna pendapatan. 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Machfoedz (1994) Ukuran 

perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 

diklasifikasikan besar kecil perusahaan 

menurut berbagai cara ( total aktiva, log size, 

nilai pasar saham dan lain-lain). Pada 

dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi 

dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar 

(large firm), perusahaan menengah (medium 

size) dan perusahaan kecil (small firm). 

Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan 

kepada total aset perusahaan. Perusahaan 

yang berukuran besar memiliki basis 

pemegang kepentingan yang lebih luas, 

ukuran perusahaan juga secara langsung 

menggambarkan tinggi atau rendahnya 

aktivitas oprasional perusahaan tersebut. 

Banyak kebijakan perusahaan besar akan 

berdampak lebih besar terhadap kepentingan 

publik dibandingkan dengan perusahaan 

kecil. Perusahaan yang besar itu lebih muda 

dalam memperoleh pinjaman, karena 

aktivitas dari perusahaan besar tersebut dapat 

menjadi jaminan lebih besar tingkat 

kepercayaan bank juga lebih tinggi. Aktivitas 

yang dijamin oleh perusahaan dapat berupa 

aset tetap berwujud maupun aset lainya. 
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Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

dengan Kebijakan Hutang 

Kepemilikan manajerial menjelaskan 

bahwa kepemilikan manajerial dengan 

pemegang saham memiliki kepentingan yang 

sama atau sejajar. Adanya kepemilikan 

saham yang dimiliki pihak manajemen itu 

akan ada suatu pengawasan terhadap 

kebijakan yang akan diambil oleh 

manajemen. 

Penelitian yang dilakukan Andika 

Ivona (2012) mengatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Pada kepemilikan 

manajerial yang tinggi menurunkan 

penggunaan utang, karena penggunaan utang 

yang tinggi dapat menimbulkan biaya 

kebangkrutan. Meningkatnya kepemilikan 

manajerial akan mensejajarkan kepentingan 

manajemen dengan kepentingan pemegang 

saham yang akan mengurangi peranan hutang 

sebagai salah satu alat untuk mengurangi 

konflik keagenan. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi presentasi kepemilikan 

manajerial maka akan semakin rendah rasio 

hutang terhadap ekuitas. Namun, penelitian 

yang dilakukan oleh Nur Febriyana (2017) 

mengatakan kepemilikan manjerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal 

ini dikarenakan rendahnya kepemilikan 

saham oleh manajer, sehingga menyebabkan 

manajer tidak dapat mengambil keputusan 

berdasarkan atas keinginannya. 

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

Dengan Kebijakan Hutang 
Pemegang saham institusional biasanya 

memiliki porsi kepemilikan yang besar dalam 

perusahaan. Sebagai pihak mayoritas 

pemegang saham institusional memiliki hak 

yang besar atas kendali perusahaan. 

Kepemilikan institusional juga 

memiliki arti penting dalam memonitor 

manajemen secara optimal. Dengan adanya 

kepemilikan saham institusional yang 

dimiliki pihak eksternal maka pengawasan 

akan semakin meningkat dan akan semakin 

optimal kepada pihak luar terhadap 

manajemen. Semakin tingginya kepemilikan 

institusional suatu perusahaan maka semakin 

kecil pula hutang yang digunakan untuk 

mendanai perusahaan tersebut. Hal ini 

dikarenakan pengawasan yang timbul karena 

adanya pengawasan dari lembaga lain seperti 

bank dan asuransi terhadap kinerja 

perusahaan. 

Kepemilikan institusional memiliki 

hubungan positif terhadap kebijakan hutang, 

karena adanya kebijakan hutang berarti 

perusahaan akan selalu dimonitor oleh 

debtholder, sehingga monitoring yang ketat 

akan menyebabkan manajer akan bertindak 

sesuai dengan kepentingan dari debtholder 

ataupun shareholder. Hal ini akan 

mendorong masuknya kepemilikan 

institusional yang lebih mementingkan 

adanya stabilitas pendapatan disebabkan 

karena berkurangnya konflik keagenan 

dalam perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Nuraini 

(2012) mengatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini menunjukkan hasil yang sama 

seperti penelitian yang dilakukan Andika 

Ivona (2012) mengatakan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap kenijakan hutang. Namun, 

penelitian ini bertolak belakang dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Wenny, Law 

(2014) yang mengatakan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Pengaruh Kebijakan Dividen dengan 

Kebijakan Hutang 
Dividen ialah keuntungan perusahaan 

yang akan dibagikan kepada pemilik saham 

dan investor. Kebijakan dividen juga terkait 

dengan jumlah arus kan perusahaan. Oleh 
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Karena itu perusahaan yang meningkat 

hutangnya untuk memenuhi kebutuhan 

pendanaaan dan investasi perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Febrian Nur 

(2017) mengatakan bahwa kebijakan deviden 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Namun, penelitian yang dilakukan oleh 

Anindhita Niken (2017) mengatakan bahwa 

kebijakan deviden tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

H3: Kebijakan deviden berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan dengan 

Kebijakan Hutang 

Perusahaan besar dapat dengan mudah 

mengakses ke pasar modal. Kemudahan 

untuk mengakses ke pasar modal berarti 

perusahaan memiliki fleksibilitas dan 

kemampuan untuk mendapatkan dana. 

Banyak penelitian yang memberikan hasil 

bahwa kebijakan hutang perusahaan 

dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dan 

menyatakan adanya hubungan positif antara 

ukuran perusahaan (firm size) dengan debt 

ratio. 

Penelitian yang dilakukan oleh Fatimah 

Siti (2016) mengatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini menunjukan hasil yang sama 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Febrian Nur (2017) mengatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Namun, hal ini berbanding 

terbalik oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Nuraina (2012) mengatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini juga sama hasilnya 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

wenny reymon (2014) mengatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

teori yang telah dikaji. 

 

Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan landasan teori yang sudah 

dijelaskan di atas, maka dapat digambarkan 

alur pemikiran penelitian dalam kerangka 

teoritis yang disusun sebagai berikut : 

 

GAMBAR 1 

Kerangka Pemikiran  

 

 

\\ 

 

 

 

 

 

 METODE PENELITIAN 

Kepemilikan 

Manajerial X1 

Kebijakan Hutang 

(Y) 
Kepemilikan 

Institusional X2 

Kebijakan Deviden 

X3 

Ukuran Perusahaan 

X4 
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Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian 

deskriptif ialah penelitian yang menjelaskan 

masalah-masalah yang berupa fakta-fakta 

saat ini baik dari suatu populasi maupun 

menganalisis hubungan antar variabel. 

Rancangan dalam penelitian ini termasuk 

dalam penelitian dasar. Penelitian dasar ialah 

penelitian yang dilakukan untuk 

pengembangan dan evaluasi terhadap 

konsep-konsep teoritis. 

 

Identifikasi Variabel 

Penelitian ini dibatasi oleh variabel 

independen dan variabel dependen. Variabel 

dependen yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah kebijakan hutang, sedangkan 

variabel independen dalam penelitian ini 

ialah kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan dividen, dan ukuran 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dan datanya diambil 

dari www.idx.co.id. Periode pengambilan 

sampel dilakukan dari tahun 2014 sampai 

dengan 2017. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari variabel dependen dan 

independen yaitu :  

1. Variabel dependen (terikat) : (Y) 

Kebijakan Hutang. 

2. Variabel independen (bebas) : 

(X1)Kepemilikan Manajerial, 

(X2)Kepemilikan Institusional, (X3) 

Kebijakan Dividen, Dan (X4 ) Ukuran 

Perusahaan. 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang sendiri merupakan salah 

satu kebijakan keuangan atau pendanaan 

yang berkaitan langsung dengan sumber 

pendanaan suatu perusahaan. Sumber 

pendanaan sendiri digunakan oleh 

perusahaan untuk menjalani aktivitas 

oprasionalnya. Sumber pendanaan bias 

didapat dari internal maupun eksternal. 

Menurut Arum (2017) kebijakan hutang 

dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 

 

 

 

 

 

 

 

Kepemilikan manajerial 

kepemilikan manajerial ialah 

proporsi pemegang saham dari pihak 

manajerial yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan. Kepemilikan 

manajerial dapat diukur dengan proksi 

presentasi kepemilikan saham biasa yang 

dimiliki oleh manajerial pertotal saham 

berikut merupakan rumus yang digunakan 

untuk menghitung kepemilikan manajerial: 

Menurut Ivona Andika (2012) 

kepemilikan manajerial dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Kepemilikan institusional 

Kepemilikan institusional ialah proporsi 

pemegang saham perusahaan oleh investor 

institusional contohnya seperti perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 

kepemilikan oleh instansi lainnya dalam 

bentuk perusahaan yang dapat meningkatkan 

pengawasan yang lebih optimal terhadap para 

manajemen. 

 Menurut Indana (2015) kepemilikan 

institusional dapat dinyatakan dalam rumus: 

 

Kebijakan dividen 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡/𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

INST =
Jumlah Saham yang Dimiliki Institusional

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
× 100% 

𝑀𝑂𝑊𝑁 =
Jumlah Saham yang Dimiliki Manajemen 

𝑗𝑢𝑚; 𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥 100 % 

http://www.idx.co.id/
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Kebijakan dividen juga 

berhubungan dengan keputusan pembagian 

laba atau penahanannya untuk diinvestasikan 

kembali kedalam perusahaan. Kebijakan 

dividen ialah keputusan tentang seberapa 

banyak laba yang akan dibayarkan sebagai 

dividen dari pada ditahan untuk 

diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini 

di konfirmasikan melalui Dividend Payout 

Ratio (DPR). Rasio ini dirumuskan dengan 

gambaran sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Ukuran Perusahaan 

Pada penelitian ini ukuran perusahaan 

diukur dengan total aset perusahaan yang 

diperoleh laporan keuangan perusahaan. 

Secara matematis variabel ukuran prusahaan 

diformulasikan mengikuti penelitian Chen 

dan Steiner (1999) sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Populasi, Sampel dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

 

Populasi yang diguanakan dalam penelitian 

ini ialah perusahaan pertambangan yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) mulai 

tahun 2014 sampai dengan tahun 2017. 

Metode sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling, yaitu merupakan 

pengambilan sampel sesuai kriteria yang 

telah ditentukan. Kriteria pemilihan sampel 

perusahaan yang akan diteliti ialah: 

1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

2. Perusahaan pertambangan yang 

mempublikasikan laporan keuangan 

yang sudah di audit. 

3. Data yang dibutuhkan lengkap 

Data dan Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini ialahdata skunder, yaitu data yang didapat 

oleh peneliti secara tidak langsung melalui 

pihak lain. Data yang diperoleh berupa 

Laporan Keuangan dan laporan tahunan 

lengkap periode 2014,2015,2016, dan 2017 

pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

jurnal, buku-buku, dan artikel yang 

mendukung. 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini ialah data pendanaan atau keuangan 

mengenai jumlah hutang perusahaan, data 

presentase kepemilikan manajerial, data 

presentase (%) kepemilikan institusional, 

jumlah dividen, serta ukuran pada 

perusahaan tersebut. 

 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif 

Tujuan dilakukan uji statistik deskriptif yaitu 

untuk menjelaskan informasi mengenai 

gambaran suatu data berdasarkan statistik 

deskriptif dilihat berdasarkan rata-rata 

(mean), standar deviasi, jumlah, nilai 

maksimum dan nilai minimum. 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tujuan dilakukan uji statistik deskriptif yaitu 

untuk menjelaskan informasi mengenai 

gambaran suatu data berdasarkan statistik 

deskriptif dilihat berdasarkan rata-rata 

(mean), standar deviasi, jumlah, nilai 

maksimum dan nilai minimum. 

 

𝐷𝑃𝑅
Dividen Perlembar Saham (DPS)

Laba Perlembar Saham  (EPS)
 

Ukuran Perusahaan = Ln(total aset) 
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Tabel 1 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Ukuran Perusahaan 98 16.04334 31.04404 23.0186987 4.32073915 

DER 98 .00072 2.22614 .6880246 .45697536 

DPR 98 -1.81498 1.47516 .0790082 .33489534 

KI 98 .00000 1.00000 .5418804 .29463659 

KM 98 .00000 .65721 .0711163 .15312311 

Valid N (listwise) 98     

Sumber : Data diolah, output SPSS 
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.  

Debt to Equity Ratio 

menggambarkan keputusan pendanaan 

perusahaan berdasarkan hutang atau ekuitas 

dengan membandingkan seluruh hutang 

termasuk hutang lancar dengan seluruh 

ekuitas (Kasmir, 2013:151). Berdasarkan 

tabel 4.3 menunjukkan bahwa sampel 

penelitian ini sebanyak 98 sampel. Nilai 

minimum DER sebesar 0,00072 dimiliki 

oleh PT. Golden Eagle, Tbk tahun 2016 

yang berarti bahwa nilai ekuitas perusahaan 

tersebut lebih besar daripada hutang-

hutangnya sehingga dapat dikatakan 

perusahaan mampu untuk menutupi seluruh 

hutang menggunakan ekuitasnya. Nilai 

maksimum sebesar 2,22614 dimiliki oleh 

PT. Radiant Utama Interisco, Tbk tahun 

2015 yang berarti bahwa nilai ekuitas 

perusahaan tersebut lebih kecil daripada 

hutang-hutangnya. Angka kebijakan 

hutang yang lebih dari 1 menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak memilih 

membiayai perusahaan dengan hutang. 

Jadi, untuk perusahaan yang memiliki 

angka kebijakan hutang di atas 1 

menunjukkan bahwa partisipasi pemilik 

lebih kecil dibandingkan dengan partisipasi 

kreditor. Nilai rata-rata (mean) sebesar 

0,68802 dan nilai standar deviasi sebesar 

0,46598. Nilai rata-rata (mean) yang lebih 

besar dari nilai standar deviasi 

mengindikasikan tingkat variasi data debt 

to equity ratio (DER) terbilang kecil (baik) 

atau data bersifat homogen.  

kepemilikan manajerial berfluktuatif 

dan cenderung menurun yang dapat dilihat 

dari tahun 2014 ke tahun 2015 mengalami 

peningkatan, lalu mengalami penurunan 

pada tahun 2016 dan mengalami 

peningkatan kembali pada tahun 2017. 

Peningkatan nilai rata-rata (mean) 

kepemilikan manajerial menunjukkan 

bahwa kinerja manajemen yang semakin 

baik dalam memenuhi keinginan pemegang 

saham. penurunan nilai rata-rata (mean) 

kepemilikan manajerial menunjukkan 

bahwa kinerja manajemen akan semakin 

menurun dalam memenuhi keinginan 

pemegang saham. 

menunjukkan bahwa sampel 

penelitian ini sebanyak 98 sampel. Nilai 

minimum kepemilikan institusional sebesar 

0,000 dimiliki oleh PT. Aneka Tambang, 

Tbk tahun 2014 dan 2015, PT. Baramulti 

Suksessarana yang berarti bahwa tidak ada 

kepemilikan institusi atas saham 

perusahaan tersebut, dan merupakan 

kepemilikan institusional terendah selama 

periode penelitian. Nilai maksimum 

kepemilikan institusional sebesar 1,000 

dimiliki oleh PT. Garda Tujuh Buana, Tbk 

tahun 2017 yang berarti bahwa kepemilikan 

institusi atas saham perusahaan tersebut 

adalah 100% dari jumlah saham perusahaan 

yang beredar dan merupakan kepemilikan 

institusional tertinggi selama periode 

penelitian. Nilai rata-rata (mean) sebesar 

0,54188 dan nilai standar deviasi sebesar 

0,294603. Nilai rata-rata (mean) yang lebih 

besar dari nilai standar deviasi 

mengindikasikan tingkat variasi data 

kepemilikan institusional terbilang kecil 

(baik) atau data bersifat homogen. 

Dividend payout ratio (DPR) 

menggambarkan persentase laba yang 

dibayarkan kepada pemegang saham dalam 

bentuk kas (Van Horne dan 

Wachowicz, 2013:213). menunjukkan 

bahwa sampel penelitian ini sebanyak 98 

sampel. Nilai minimum dividend payout 

ratio (DPR) sebesar -1,81498 dimiliki oleh 

PT. Indo Tambangraya Megah, Tbk tahun 

2015 yang berarti bahwa perusahaan 

tersebut tidak membagikan dividennya 

karena mengalami kerugian pada tahun 

tersebut. Nilai maksimum dividend payout 

ratio (DPR) sebesar 1,47516 dimiliki oleh 

Golden Energi Mines, Tbk tahun 2015 yang 

berarti bahwa perusahaan membagikan 

dividen dalam jumlah yang besar dengan 

tujuan untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang sahamnya. Nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0,0791 dan nilai standar deviasi 

sebesar 0,33491. Nilai rata-rata (mean) 

yang lebih kecil dari nilai standar deviasi 

mengindikasikan tingkat variasi data 

dividend payout ratio (DPR) terbilang 

besar (kurang baik) atau data bersifat 

heterogen. 
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menunjukkan bahwa sampel 

penelitian ini sebanyak 98 sampel. Nilai 

minimum ukuran perusahaan sebesar 

16,04334 dimiliki oleh PT. Timah, Tbk 

pada tahun 2015 yang berarti bahwa 

perusahaan tersebut merupakan perusahaan 

yang paling kecil diantara sampel 

perusahaan lainnya. Nilai maksimum 

ukuran perusahaan sebesar 31,04404 

dimiliki oleh PT. Aneka Tambang, Tbk 

tahun 2015 yang berarti bahwa perusahaan 

tersebut merupakan perussahaan yang 

paling besar diantara sampel perusahaan 

lainnya. Nilai rata-rata (mean) sebesar 

23,01187 dan nilai standar deviasi sebesar 

4,30274. Nilai rata-rata (mean) yang lebih 

besar dari nilai standar deviasi 

mengindikasikan tingkat variasi data 

ukuran perusahaan terbilang kecil (baik) 

atau data bersifat homogen. 

 

Uji Asumsi Klasik 

UjiNormalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah model regresi variabel 

telah terdistribusi normal. Ada dua cara 

untuk menguji normalitas data yaitu 

menggunakan analisis statistik dan analisis 

grafik. Penelitian ini menggunakan analisis 

statistik yaitu uji non parametrik 

Kolmogorov Smirnov (K-S). Alasan 

dipilihnya uji ini untuk menghindari 

ketidakakuratan dalam mendeteksi data 

yang menyesatkan jika dibandingkan 

dengan analisis grafik. Syarat bahwa data 

dikatakan telah terdistribusi normal apabila 

nilai signifikan ≥ 0,05. 

besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov 

sebesar 0,088 dan Asymp. Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,057. Nilai signifikan tersebut 

lebih besar dari 0,05 (0,057 > 0,05). Hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima yang artinya data terdistribusi 

normal. 

 

 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah dalam model regresi 

terdapat korelasi antar variabel independen. 

Model regresi dikatakan baik apabila tidak 

terjadi korelasi diantara variabel 

independen. Apabila variabel independen 

saling berkorelasi maka variabel tersebut 

dikatakan tidak ortogonal yaitu nilai 

korelasi antar variabel independen tidak 

sama dengan nol. Model regresi dikatakan 

tidak terdapat multikolinearitas apabila 

nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10.  

menunjukkan hasil tolerance masing-

masing variabel lebih dari 0,10. Nilai VIF 

juga menunjukkan hal yang sama yaitu 

semua variabel memiliki VIF kurang dari 

10. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat multikolinearitas dalam 

model regresi. Hal ini berarti bahwa tidak 

ada korelasi antar variabel independen. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain. Kondisi 

yang terjadi ketika variance bersifat tetap 

maka disebut homoskedastisitas namun 

apabila yang terjadi sebaliknya maka 

disebut heteroskedastisitas.  

Model regresi dikatakan baik 

apabila terjadi homoskedastisitas atau tidak 

terjadi heteroskedastisitas. Uji spearman 

bertujuan mengetahui terjadi tidaknya 

heteroskedastisitas dengan melihat nilai 

signifikansi residual tiap variabel. Syarat 

bahwa data tidak mengandung 

heteroskedastisitas yaitu residual tiap 

variabel harus memiliki nilai signifikansi 

yang lebih besar dari 0,05. 

nilai signifikansi residual 

variabel kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen bernilai 

diatas 0,05 yaitu 0,797, 0,146, 0,957, 0,575. 

Hal ini menunjukkan bahwa model regresi 

mengandung homoskedastisitas atau tidak 

terjadi heteroskedastisitas yang artinya 

variance bersifat tetap. 
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Uji Autokorelasi 

Uji Autokeralasi bertujuan untuk 

mengetahui apakah ada korelasi antar 

variabel pada periode tertentu dengan 

variabel sebelumnya. Model regresi yang 

baik yaitu bebas dari autokorelasi. 

Penelitian ini menggunakan uji Durbin-

Watson (DW Test) untuk mengetahui ada 

tidaknya autokorelasi. Syarat untuk 

dikatakan tidak terdapat autokorelasi 

apabila nilai d terletak antara dU dan 4- dU. 

diketahui nilai DW sebesar 1,949 

yang kemudian terlebih dahulu 

dibandingkan dengan nilai DW test bound. 

Nilai signifikansi yang digunakan yaitu 

0,05 dengan jumlah sampel (n) sebanyak 98 

sedangkan jumlah variabel independen 4 

(k=4). Nilai dl dan du pada DW test bound 

masing-masing sebesar 1,5872 dan 1,7567. 

Nilai DW pada penelitian ini sebesar 

1,949 yang berada diantara batas atas (du) 

1,7567 dan kurang dari 4-du (4-1.7567) 

sehingga memenuhi H0. Berdasarkan hal 

tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima atau model regresi tidak terdapat 

autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda  

Analisis regresi berganda bertujuan 

untuk mengetahui ketergantungan variabel 

dependen dengan satu atau lebih variabel 

independen. Analisis regresi juga berfungsi 

untuk menunjukkan arah hubungan antara 

variabel dependen dengan variabel 

independen. Persamaan regresi pada 

penelitian ini ialah sebagai berikut : 

variabel kepemilikan manajerial dan 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang (DER) karena nilai 

signifikansinya kurang dari 0,05 (0,005 < 

0,05) sedangkan dua variabel lainnya  

yaitu kepemilikan institusional (KI) dan 

kebijakan dividen (DPR) tidak 

berpengaruh, maka persamaan regresi yang 

dapat dibuat ialah sebagai berikut : 

DER = -0,526 + 1,390 KM – 0,146 KI - 

0,038 DPR + 0,053 UP + e 

Persamaan di atas menunjukkan bahwa : 

1. Nilai konstanta () sebesar -0,526 

artinya apabila variabel independen 

(kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kebijakan dividen, ukuran 

perusahaan) dianggap konstan, maka 

besarnya kebijakan hutang (DER) 

sebesar -0,526. 

2. Koefisien regresi kepemilikan 

manajerial (KM) sebesar 1,390 

memperlihatkan bahwa setiap kenaikan 

sebesar 1 satuan akan meningkatkan 

kebijakan hutang (DER) sebesar 1,390 

3. Koefisien regresi kepemilikan 

institusional (KI) sebesar – 0,146 

memperlihatkan bahwa setiap 

penurunan sebesar 1 satuan akan 

meningkatkan kebijakan hutang (DER) 

sebesar – 0,146 

4. Koefisien regresi kebijakan dividen 

(DPR) sebesar – 0,038 memperlihatkan 

bahwa setiap penurunan sebesar 1 

satuan akan meningkatkan kebijakan 

hutang (DER) sebesar – 0,038 

5. Koefisien regresi ukuran perusahaan 

sebesar 0,053 memperlihatkan bahwa 

setiap kenaikan sebesar 1 satuan akan 

meningkatkan kebijakan hutang (DER) 

sebesar 0,053. 

 

Uji Hipotesis 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F ) 

Uji statistik F bertujuan untuk 

mengetahui apakah model regresi yang 

digunakan telah fit atau layak digunakan. 

Model regresi dikatakan fit apabila nilai 

signifikansi kurang dari 0,05. Hal ini juga 

berarti terdapat salah satu variabel 

independen yang berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 

Berdasarkan tabel di atas nilai F 

hitung menunjukkan angka 17.085 dengan 

tingkat signifikansi 0,000. Hasil signfikansi 

tersebut kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05) 

yang berarti bahwa H0 ditolak. Hal ini dapat 

disimpulkan bahwa model regresi fit dan 

layak digunakan untuk pengujian 

selanjutnya. 
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Koefisien Determinasi (Uji R Square) 

Koefisien determinasi bertujuan 

untuk mengetahui seberapa besar 

kemampuan model dalam menjelaskan 

variasi dari variabel dependen dimana 

nilainya antara nol sampai dengan satu. 

Semakin mendekati satu artinya variabel-

variabel independen semakin dapat 

memberikan semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen. 

Berdasarkan tabel 4.14 dapat dilihat 

bahwa nilai Adjusted R Square pada tabel 

di atas sebesar 0,399 yang berarti bahwa 

seluruh variabel independen (kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajerial, 

ukuran perusahaan, kebijakan dividen) 

mampu menjelaskan variabel dependen 

(kebijakan hutang) sebesar 0,399 atau 

39,9%. Sisanya sebesar 61,1% dipengaruhi 

oleh variabel lain diluar model. Standard 

Error of the Estimate (SEE) sebesar 

0,35433. Nilai SEE ini menunjukkan 

semakin kecil nilainya maka membuat 

model regresi semakin tepat dalam 

memprediksi variabel dependen. 

 

Uji Signifikansi Individual (Uji t) 

Uji statistik t bertujuan untuk 

menunjukkan seberapa jauh setiap variabel 

independen secara individual dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen. Hal 

tersebut digunakan untuk mengetahui 

kebenaran pernyataan yang telah 

dihipotesiskan oleh peneliti. Berpengaruh 

atau tidaknya variabel independen terhadap 

variabel dependen dapat dilihat dari nilai 

signifikansinya. Apabila nilai signifikansi 

kurang dari 0,05 maka berarti H0 ditolak 

sehingga dapat disimpulkan terdapat 

pengaruh antar variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

1. Variabel kepemilikan manajerial (KM) 

memiliki nilai t hitung sebesar 5.093 

dengan tingkat signifikansi 0,000. Hal 

ini menunjukkan tingkat signifikansi 

kepemilikan manajerial (KM) kurang 

dari 0,05 yang berarti bahwa 

kepemilikan manajerial (KM) 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang (DER). Nilai Beta 

kepemilikan manajerial (KM) sebesar 

1.390 yang berarti bahwa terdapat 

pengaruh positif. Jadi, dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial (KM) berpengaruh 

signifikan positif terhadap kebijakan 

hutang (DER). Hasil ini menunjukkan 

bahwa H1 dapat diterima. 

2. Variabel kepemilikan institusional (KI) 

memiliki nilai t hitung sebesar -1.843 

dengan tingkat signifikansi 0,069. Hal 

ini menunjukkan tingkat signifikansi 

kepemilikan institusional lebih dari 

0,05 yang berarti bahwa kepemilikan 

institusional (KI) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang 

(DER). Jadi, dapat disimpulkan bahwa 

kepemilikan institusiona; (KI) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

(DER). Hasil ini menunjukkan bahwa 

H2 ditolak. 

3. Variabel kebijakan dividen (DPR) 

memiliki nilai t hitung sebesar -0.358 

dengan tingkat signifikansi 0,721. Hal 

ini menunjukkan tingkat signifikansi 

kebijakan dividen (DPR) lebih dari 

0,05. Jadi, dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan dividen (DPR) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

(DER). Hasil ini menunjukkan bahwa 

H3 ditolak. 

4. Variabel ukuran perusahaan (UP) 

memiliki nilai t hitung sebesar 6.309 

dengan tingkat signifikansi 0,000. Hal 

ini menunjukkan tingkat signifikansi 

ukuran perusahaan (UP) kurang dari 

0,05 yang berarti bahwa ukuran 

perusahaan (UP) berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang 

(DER). Nilai Beta ukuran perusahaan 

(UP) sebesar 0.053 yang berarti bahwa 

terdapat pengaruh positif. Jadi, dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

(UP) berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan hutang (DER). 

Hasil ini menunjukkan bahwa H4 dapat 

diterima. 
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Pembahasan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Hutang  
Kepemilikan manajerial menjelaskan 

bahwa kepemilikan manajerial dengan 

pemegang saham memiliki kepentingan 

yang sama atau sejajar. Adanya 

kepemilikan saham yang dimiliki pihak 

manajemen itu akan ada suatu pengawasan 

terhadap kebijakan yang akan diambil oleh 

manajemen. Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan yang digunakan oleh manajeman 

yang digunakan untuk memperoleh sumber 

dana dari pihak lain untuk membiayai 

aktivitas oprasional perusahaan. Kebijakan 

hutang diukur menggunakan proksi debt to 

equity ratio (DER).  

Secara teoritis, Penggunaan hutang 

yang tinggi akan menimbulkan potensi 

kebangkrutan. Meningkatnya kepemilikan 

manajerial akan mensejajarkan 

kepentingan manajemen dengan 

kepentingan pemegang saham yang akan 

mengurangi peranan hutang sebagai salah 

satu alat untuk mengurangi konflik 

keagenan. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi presentase kepemilikan 

manajerial maka akan semakin rendah rasio 

hutang terhadap ekuitas. 

Pengujian pada hipotesis kedua 

memberikan hasil bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan hutang yang berarti 

sesuai dengan hipotesis yang telah 

dirumuskan. Terbukti dari grafik deskriptif 

pada gambar 4.6 yang memperlihatkan 

grafik kebijakan hutang berfluktuatif dan 

cenderung menurun, begitu pula grafik 

kepemilikan manajerial juga berfluktuatif 

dan cenderung menurun. Artinya, 

kepemilikan manajerial yang tinggi, 

semakin rendah penggunaan hutang, begitu 

pula sebaliknya.  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

Terhadap Kebijakan Hutang 

Kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan investasi saham yang dimiliki 

oleh institusi lain seperti: perusahaan, dana 

pensiun, reksadana, dll dalam jumlah yang 

besar menurut (Brigham, 2005:528). 

Kepemilikan institusional juga memiliki 

arti penting dalam memonitor manajemen 

secara optimal. Adanya saham institusional 

yang dimiliki pihak eksternal maka 

pengawasan akan semakin meningkat dan 

akan semakin optimal kepada pihak luar 

terhadap manajemen. Kebijakan hutang 

merupakan kebijakan yang digunakan oleh 

manajeman yang digunakan untuk 

memperoleh sumber dana dari pihak lain 

untuk membiayai aktivitas oprasional 

perusahaan. Kebijakan hutang diukur 

menggunakan proksi debt to equity ratio 

(DER). 

Secara teoritis, Semakin tingginya 

kepemilikan institusional suatu perusahaan 

maka semakin kecil hutang yang digunakan 

untuk mendanai perusahaan tersebut, 

karena adanya pengawasan dari lembaga 

lain seperti bank, asuransi, dll terhadap 

kinerja perusahaan. Sebaliknya, apabila 

semakin tinggi leverage maka debtholder 

ikut serta dalam melakukan monitoring dan 

pengawasan kinerja manajemen. Pengujian 

pada hipotesis pertama memberikan hasil 

bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

yang berarti bertolak belakang dengan 

hipotesis yang telah dirumuskan. Hal ini 

terbukti dalam hasil uji deskriptif yang 

terlihat pada gambar 4.7 menunjukkan 

grafik rata-rata (mean) kepemilikan 

institusional cenderung meningkat, 

Sementara grafik rata-rata (mean) 

kebijakan hutang berfluktuatif  dan 

cenderung menurun, sehingga dapat 

dikatakan bahwa besar kecilnya struktur 

kepemilikan tidak mempengaruhi tinggi 

rendahnya penggunaan hutang sebagai 

kebijakan hutang perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen merupakan 

kebijakan untuk membagikan laba kepada 

para pemegang saham sesuai dengan 

proporsi masing-masing pemegang saham. 

Kebijakan dividen menentukan besarnya 
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laba harus dibayarkan kepada pemegang 

saham dan seberapa besarnya yang harus 

ditanamkan kembali. Kebijakan dividen 

juga terkait dengan jumlah arus kas 

perusahaan. Perusahaan akan mengalami 

peningkatan hutang untuk memenuhi 

kebutuhan pendanaaan dan investasi 

perusahaan. Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan yang digunakan oleh manajeman 

yang digunakan untuk memperoleh sumber 

dana dari pihak lain untuk membiayai 

aktivitas oprasional perusahaan. Kebijakan 

hutang diukur menggunakan proksi debt to 

equity ratio (DER). 

Pembayaran dividen digunakan 

sebagai pengganti hutang dalam struktur 

modal dan juga sebagai pengawasan 

terhadap pihak manjemen. Perusahaan akan 

membayar dividen yang lebih besar, 

apabila manajemen memiliki proporsi yang 

lebih kecil. Pembayaran dividen akan 

mengurangi sumber-sumber dana yang 

dikendalikan oleh manajemen.  

Secara teoritis, semakin tinggi 

dividen yang dibayarkan kepada pemegang 

saham, maka free cash flow dalam 

perusahaan akan semakin kecil. Hal ini 

berakibat manajemen harus memikirkan 

cara untuk memperoleh sumber dana yang 

relevan dengan hutang, dengan demikian 

akan mengurangi kekuasaan manajer. 

penggunaan hutang akan meningkatkan 

modal perusahaan yang digunakan untuk 

memenuhi kebutuhan pendanaan dan 

investasi perusahaan yang akan 

menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 

Pengujian pada hipotesis keempat 

memberikan hasil bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang yang berarti bertolak belakang 

dengan hipotesis yang telah dirumuskan. 

Hal ini terlihat dari sebaran data kebijakan 

dividen (DPR) yang kurang baik atau data 

bersifat heterogen, sehingga tidak 

mempengaruhi kebijakan hutang.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan Hutang 
Ukuran perusahaan terbagi dalam 

tiga kategori yaitu perusahaan besar (large 

firm), perusahaan menengah (medium size) 

dan perusahaan kecil (small firm). 

Perusahaan besar dapat dengan mudah 

mengakses ke pasar modal. Kemudahan 

akses ke pasar modal berarti perusahaan 

memiliki fleksibilitas dan kemampuan 

untuk mendapatkan dana. Kebijakan 

hutang merupakan kebijakan yang 

digunakan oleh manajeman yang 

digunakan untuk memperoleh sumber dana 

dari pihak lain untuk membiayai aktivitas 

oprasional perusahaan. Kebijakan hutang 

diukur menggunakan proksi debt to equity 

ratio (DER).  

Pengujian pada hipotesis ketiga 

memberikan hasil bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan negatif 

terhadap kebijakan hutang yang berarti 

sesuai dengan hipotesis yang telah 

dirumuskan. Hal ini terlihat dari sebaran 

data ukuran perusahaan yang baik atau data 

bersifat homogen, sehingga mempengaruhi 

kebijakan hutang. Hal ini juga terbukti 

dalam hasil uji deskriptif yang terlihat pada 

gambar 4.9 menunjukkan grafik rata-rata 

(mean) ukuran perusahaan dan kebijakan 

hutang sama-sama berfluktuatif, sehingga 

dapat dikatakan bahwa tinggi rendahnya 

kebijakan hutang dipengaruhi oleh ukuran 

perusahaan. 

Semakin besar ukuran perusahaan, 

maka penggunaan hutang akan meningkat. 

Hal ini disebabkan karena perusahaan besar 

mempunyai risiko kebangkrutan yang 

tinggi, oleh karena itu perusahaan besar 

lebih menyukai mendanai perusahaan 

menggunakan pendanaan internal dan 

berhati-hati dalam penggunaan hutang. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan  untuk 

menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang. Penelitian ini 

menggunakan dara sekunder yang diambil 

dari Bursa Efek Indonesia dan web 

perusahaan. sampel penelitian ini adalah 

perusahaan sektor pertambangan yang 
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terdaftar di BEI tahun 2014-2017. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling dimana sampel dipilih 

berdasarkan pada kriteria yang telah 

ditentukan peneliti. Total sampel yang 

diperoleh sebanyak 132 data. Keseluruhan 

sampel tersebut saat dilakukan uji hipotesis 

terdapat 34 data yang dihapus karena 

terdeteksi oleh outlier sehingga total 

keseluruhan sampel yang digunakan dalam 

pengujian ini ialah 98 data. Pengujian 

dilakukan menggunakan analisis statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 

linier berganda, dan uji hipotesis. Pengujian 

tersebut dilakukan dengan bantuan program 

SPSS version 23 for windows.  

 

Keterbatasan 

 

Penelitian ini masih memiliki 

kekurangan dan kendala sehingga 

menjadikan hal tersebut sebagai 

keterbatasan penelitian. Berikut keterbatasa 

pada penelitian ini : 

1. Adanya data outlier yang cukup banyak 

yaitu sebanyak 34 data sehingga hasil 

yang didapat kurang maksimal. 

2. Variabel independen belum bisa 

memberikan semua informasi yang 

diperlukan untuk memprediksi variabel 

dependen. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

adjusted R square yang sangat kecil 

yaitu 0.399 (39.9%) variasi kebijakan 

hutang dapat dijelaskan oleh variabel 

independen dalam penelitian, 

sedangkan 61.1% dijelaskan oleh fakto-

faktor lain diluar penelitian. 

 

Saran 

Adanya keterbatasan penelitian di 

atas maka saran yang diberikan untuk 

penelitian berikutnya antara lain : 

1. Lebih baik lagi untuk penelitian 

selanjutnya data outlier tidak sampai 

terlalu banyak sehingga data semakin 

baik dan hasil penelitian juga maksimal 

2. Penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan variabel independen 

lainnya yang diduga berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang agar 

mendapat nilai adjusted R square yang 

lebih baik, seperti free cash flow, 

blockholder ownership, profitabilitas, 

dan sebagainya. 
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