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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of managerial ownership, profitability, dividend 

policy, and company size on debt policy. The population used in this study was 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The number 

of samples used in this study were 222 companies using the purposive sampling method. This 

study uses secondary data, data obtained from the Indonesia Stock Exchange through the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) website and company website. Analysis of the data in this 

study is multiple linear regression analysis. The results of this study indicate that managerial 

ownership has no effect on debt policy, profitability has an effect on debt policy, dividend 

policy has no effect on debt policy, and company size has an effect on debt policy.   

 

Keyword: Debt Policy, Managerial Ownership, Profitability, Dividend Policy, and Company 

Size. 

 

LATAR BELAKANG 

Persaingan pada industri bisnis 

dituntut untuk terus mengikuti 

perkembangan bisnis saat ini agar dapat 

mengantisipasi ketertinggalan. Dalam 

suatu perusahaan memiliki beberapa tujuan 

yaitu memaksimalkan keuntungan agar 

perusahaan tersebut tetap dapat 

mengembangkan perusahaannya serta 

untuk memaksimalkan kemakmuran dari 

pemegang saham perusahaan. Untuk 

memaksimalkan tujuan dari perusahaan 

tersebut maka perusahaan membutuhkan 

pendanaan yang optimal. Sumber 

pendanaan dalam perusahaan terbagi 

menjadi dua yaitu sumber pendanaan 

internal dan sumber pendanaan eksternal, 

pada umumnya banyak perusahaan yang 

menggunakan sumber pendanaan eksternal 

untuk mengembangkan usahanya karena 

dirasa sumber pendanaan internal kurang 

memadai dalam pembiayaan kegiatan 

operasional dalam perusahaan, salah satu 

dari sumber pendanaan eksternal yaitu 

kebijakan hutang (Revi Maretta 

Sheisarvian, Nengah Sudjana 2015). 

Kebijakan hutang adalah keputusan yang 

diambil oleh pihak manajemen dalam 

rangka memperoleh sumber pembiayaan 

bagi perusahaan sehingga dapat digunakan 

untuk membiayai aktivitas operasional 

perusahaan. Dalam mengukur kebijakan 

hutang menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER). DER merupakan rasio yang 

membandingkan jumlah hutang terhadap 

ekuitas. 

Fenomena kebijakan hutang di 

Indonesia telah banyak dilakukan oleh 

perusahaan-perusahaan khususnya yang 

bergerak di bidang manufaktur. Contoh 

kasus dari perusahaan PT Kimia Farma 

Tbk. Hutang perusahaan  PT Kimia Farma 

sepanjang 2017 mengalami kenaikan 
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41,66% hal tersebut disampaikan oleh 

Deputi Bidang Usaha Industri Agro dan 

Farmasi Kementrian Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) dalam rapat dengan 

komisi VI DPR RI (jakarta 24/1/2018). PT 

Kimia Farmasi Tbk mencatat hutang 

senilai Rp.3,48 triliun pada tahun 2017. 

Jumlah tersebut naik menjadi 44,87% 

dibandingkan dengan periode 2016 senilai 

Rp.2,34 Triliun. PT Kimia Farma Tbk 

pada tahun 2017 mengalami peningkatan 

hutang. Salah satu dampak penyebabnya 

dikarenakan oleh kenaikan beban 

keuangan yang terdapat pada laporan laba 

rugi PT Kimia Farma di tahun 2018 

sebesar Rp.187.291.030.608 di tahun 2017 

beban keuangan pada laporan laba rugi PT 

Kimia Farma sebesar Rp.85.951.608.979 

dan di tahun 2016 sebesar 

Rp.59.798179.173 namun PT Kimia 

Farma mengalami kenaikan pada beban 

keuangan hal tersebut tidak berdampak 

pada laba yang dihasilkan oleh PT Kimia 

Farma Tbk justru laba yang dihasilkan 

semakin meningkat. Berikut ini ringkasan 

rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) dari 

tahun 2011 sampai tahun 2013 pada 

perusahaan PT Kimia Farma Tbk.  

Tabel 1 
NO VARIABEL TAHUN 

  2011 2012 2013 

1 DER 0,43 0,44 0,52 

 Sumber : diolah 

Berdasarkan  rata-rata Debt to Equity 

Ratio (DER) PT Kimia Farma Tbk terlihat 

bahwa rata-rata Debt to Equity Ratio 

(DER) yang wajar harus dibawah satu, 

semakin tinggi Debt to Equity Ratio 

(DER) berarti semakin besar pula risiko 

yang harus dihadapi perusahaan, karena 

pemakian hutang sebagai sumber 

pendanaan jauh lebih besar dari pada 

modal sendiri. PT Kimia Farma 

mengatakan pemerintah telah menyiapkan 

skema penyelesaian hutang perusahaan 

yang berada dibawah Kedeputian Industri 

Agro dan Farma. Adapun cara yang 

ditempuh antara lain dengan pemabayaran 

melalui dana operasional perusahaan. 

(Bisnis.com 2018).  

KERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Agensi 

 Konsep Agency teory menurut 

Azalia Bonita (2017) mendefinisikan 

bahwa teori agensi merupakan hubungan 

keagenan sebagai suatu kontrak yang mana 

satu atau lebih principal (pemilik) 

menggunakan orang lain atau agent untuk 

menjalankan aktifitas atas nama mereka 

(pemilik) yang melibatkan pemberian 

beberapa otoritas di dalam pengambilan 

keputusan kepada agent. Hubungan dalam 

teori agency (keagenan) akan muncul 

ketika satu orang pemilik atau lebih akan 

mempekerjakan orang lain atau agent 

untuk memberikan suatu jasa dan 

memberikan wewenang kepada agent 

tersebut untuk mengambil keputusan. 

Tetapi dari hubungan tersebut belum tentu 

pihak dari agent bertindak sesuai dengan 

kepentingan principal. Sehingga dari 

pendelegasian wewenang tersebut akan 

menimbulkan masalah keagenan (agency 

problem), yaitu ketidaksejajaran 

kepentingan antara principal 

(pemilik/pemegang saham) dan agent 

(manajemen perusahaan). Konflik ini 

terjadi kerena pemilik modal selalu 

berusaha menggunakan dana dengan 

sebaik mungkin dan risiko sekecil 

mungkin sedangkan manajer cenderung 

mengambil keputusan pengelolaan dana 

untuk memaksimalkan keuntungan yang 

bertentangan dan cenderung 

mementingkan dirinya sendiri. Menurut 

Jensen dan Meckling (1976) masalah 

keagenan terjadi apabila proporsi 

kepemilikan manajer atas saham 

perusahaan kurang dari 100% sehingga 

manajer cenderung untuk bertindak 

memaksimalkan kepentingan dirinya dan 

tidak berdasarkan dalam pengambilan 

keputusan. Menurut teori agensi, agent 

diharuskan bertindak secara rasional untuk 

kepentingan principalnya kepentingan agar 

dana yang telah diinvestasikan 

memberikan pendapatan (return) yang 

maksimal.  
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Kebijakan Hutang 

Hutang adalah semua kewajiban 

keuangan perusahaan kepada pihak yang 

belum terpenuhi di mana hutang ini 

merupakan sumber dana atau modal 

perusahaan yang berasal dari kreditur 

(Munawir, 2016). FASB sebagai bagian 

dari studi kerangka kerja konseptualnya 

mendefinisikan hutang sebagai 

kemungkinan pengorbanan masa depan 

atas manfaat ekonomi yang muncul dari 

kewajiban saat ini pada suatu perusahaan 

untuk mentransfer aset atau menyediakan 

jasa kepada entitas lainnya di masa yang 

akan datang sebagai hasil dari transaksi 

atau kejadian masa lalu. Ni Wayan 

Trisnawati dan Paulina Van Rate (2017) 

menyebutkan bahwa kebijakan hutang 

adalah kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen dalam memperoleh sumber 

pembiayaan bagi perusahaan sehingga 

dana tersebut dapat digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan 

kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang 

secara aktif berperan dalam mengambil 

keputusan untuk menjalankan suatu 

perusahaan (Revi Maretta Sheisarvian dan 

Nengah Sudjana 2015). Kepemilikan 

saham manajerial dapat disamakan antara 

kepentingan pemegang saham dengan 

manajer, karena manajer juga ikut serta 

dalam pengambilan keputusan dan manajer 

juga akan merasakan risiko apabila ada 

kerugian yang timbul dari pengambilan 

keputusan yang salah. Para pemegang 

saham tersebut yaitu menjabat sebagai 

pimpinan perusahaan seperti dewan 

komisaris, direktur dan manajer. Manajer 

dapat menanggung risiko apabila terjadi 

masalah dan kerugian perusahaan akibat 

dari pengambilan keputusan yang kurang 

tepat. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan 

dan keberhasilan perusahaan dalam 

memeperoleh laba yang berhubungan 

dengan penjualan, aset atau investasi. 

Profitabilitas juga menentukan keputusan 

tentang kebijakan hutang yang akan 

diambil dalam perusahaan. Perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 

umumnya akan menggunakan hutang 

dalam jumlah yang relatif sedikit karena 

dengan tingkat pengembalian investasi 

yang tinggi perusahaan dapat melakukan 

permodalan dengan laba ditahan (Syadeli 

2013). Menurut Purwantis (2017) 

profitabilitas merupakan suatu alat untuk 

mengukur kemampuan dan keberhasilan 

suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 

yang diperoleh melalui penjualan dan 

investasi. Selama periode tertentu dengan 

menggunakan sumber-sumber yang 

dimiliki perusahaan. 

 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah kebijakan 

untuk menentukan besarnya keuntungan 

perusahaan yang harus dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen 

dan yang harus ditahan dalam bentuk laba 

ditahan (Lasmanita Rajagukguk 2015). 

Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen yaitu likuiditas, 

pengendalian, kebutuhan pendanaan 

perusahaan, aturan hukum, kemempuan 

untuk meminjam, dan batasan dalam 

kontrak hutang. Perusahaan dengan 

akumulasi laba bersih yang cukup baik 

dari satu periode ke periode selanjutnya 

biasanya memiliki potensi untuk 

membagikan sebagian dari laba bersih 

yang diperoleh kepada pemilik perusahaan 

dalam bentuk dividen. Menurut Kieso, 

Weygandt, dan Warfield (2018) terdapat 

empat jenis dividen, yaitu dividen tunai, 

dividen property, dividen likuidasi dan 

dividen saham.   

 

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan merupakan 

karakteristik perusahaan yang dapat 

mengklasifikasikan apakah suatu 

perusahaan termasuk kedalam ukuran 

perusahaan kecil, menengah atau besar. 



 

4 

 

Perusahaan kecil sangat rentan terhadap 

perubahan kondisi ekonomi dan cenderung 

kurang menguntungkan. Sedangkan 

perusahaan besar dapat mengakses pasar 

modal dengan mudah dan memiliki 

fleksibilitas untuk mendapatkan dana 

(Syadeli 2013). Arif Irawan dan Rina 

(2016) menjelaskan bahwa ukuran 

perusahaan secara langsung mencerminkan 

tinggi rendahnya aktivitas operasi suatu 

perusahaan. Semakin besar suatu 

perusahaan maka akan semakin besar 

aktivitasnya. Menurut Umi Mardiyanti dan 

Qothrunnada (2018) ukuran perusahaan 

merupakan salah satu hal yang 

dipertimbangkan perusahaan dalam 

menentukan kebijakan hutangnya karena 

ukuran perusahaan yang besar tentu 

memiliki sumber daya pendukung yang 

lebih besar dibandingkan dengan ukuran 

perusahaan yang lebih kecil. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Hutang 

 Kepemilikan manajerial merupakan 

besarnya saham yang dimiliki manajemen 

untuk ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan. Kepemilikan manajerial atas 

hutang perusahaan sama halnya dengan 

kepentingan manajer perusahaan dengan 

pihak eksternal yang akan mengurangi 

peran hutang untuk meminimalkan agency 

cost. Maka semakin meningkatnya 

kepemilikan manajerial akan menyamakan 

kepentingan manajer dengan pemegang 

saham. Sebagai pemegang saham manajer 

tidak ingin perusahaan mengalami 

kebangkrutan sehingga membuat manajer 

lebih berhati-hati dalam memutuskan 

sebuah kebijakan mengenai hutang. 

Kepemilikan manajerial dilandasi dengan 

teori keagenan dimana manajer memiliki 

pengawasan atau monitoring yang tinggi 

terhadap suatu perusahaan dalam 

pengambilan keputusan karena 

kepemilikan saham yang dimiliki 

manajemen merupakan insentif bagi para 

manajer untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan dan manajer akan 

menggunakan hutangnya secara optimal 

sehingga dapat meminimalkan biaya 

keagenan. Dalam penelitian terdahulu 

yang dilakukan Revi Maretta dan Nengah 

Sudjana (2015) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif secara signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Oleh karena itu semakin 

meningkatnya kepemilikan manajerial, 

maka semakin rendah penggunaan hutang 

karena manajer juga sebagai pemegang 

saham akan berhati – hati dalam 

pengambilan keputusan mengenai 

penggunaan hutang. 

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba yang 

merupakan penentu penting dari tingkat 

hutang perusahaan. Perusahaan dengan 

laba yang tinggi akan merasa bahwa 

mereka mempunyai kesempatan yang 

besar untuk bisa mengembangkan 

usahanya. Perusahaan yang mempunyai 

profit yang tinggi artinya perusahaan 

tersebut mempunyai prospek yang baik di 

masa datang dalam mengembangkan 

usahanya. Perusahaan yang labanya 

semakin tinggi artinya perusahaan tersebut 

akan semakin berkembang sehingga 

perusahaan yang semakin berkembang 

pasti didalamnya akan muncul banyak 

konflik permasalahan yang terjadi karena 

perusahaan akan berkembang semakin 

besar. Perusahaan yang semakin besar 

maka konflik juga akan tinggi karena 

perusahaan yang konfliknya tinggi artinya 

masa depannya lebih cerah sehingga 

membutuhkan dana yang lebih besar. 

Dimana dana tersebut didapatkan dengan 

pinjaman hutang dan kebijakan hutang 

juga bisa sekaligus sebagai monitoring. 

Hal ini dibuktikan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Azalia Bonita (2017) 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 
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H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen merupakan suatu 

keputusan untuk menentukan berapa besar 

bagian dari pendapatan perusahaan yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham, 

yang diinvestasikan kembali atau ditahan 

dalam perusahaan (Ryan dan Willy 2015). 

Semakin besar jumlah dividen yang 

dibagikan juga akan meningkatkan jumlah 

hutang yang digunakan karena dana yang 

tersedia untuk pendanaan dalam bentuk 

laba ditahan akan semakin kecil, sehingga 

untuk memenuhi kebutuhan dana 

manajemen cenderung untuk 

menggunakan hutang (Lasmanita 

Rajagukguk 2015). Menurut Steven dan 

Lina (2011) perusahaan membutuhkan 

dana eksternal yang tak lain adalah hutang 

untuk membiayai kegiatan investasinya 

apabila dana internal perusahaan yang 

tersedia terpakai untuk pembayaran 

dividen bagi para pemegang saham.  

 Setiap perusahaan tentu ingin 

memaksimalkan nilai perusahaan serta 

meningkatkan kemakmuran pemegang 

saham melalui pembagian dividen kepada 

pemegang saham. Perusahaan dapat 

menggunakan dana internal dari laba 

ditahan untuk melakukan pembayaran 

dividen. Apabila perusahaan meningkatkan 

rasio pembayaran dividen, maka dana yang 

ada dalam laba ditahan akan semakin kecil 

karena dana internal perusahaan terpakai 

untuk pembayaran dividen. Hal ini 

menyebabkan perusahaan cenderung 

menggunakan hutang lebih banyak untuk 

membiayai investasinya. Perusahaan yang 

membagikan dividen berarti perusahaan 

tersebut mengutamakan kesejahteraan 

pemegang saham. Berdasarkan teori 

keagenan, pembayaran dividen merupakan 

suatu bagian dari monitoring perusahaan 

yang dilakukan oleh investor institusional. 

Monitoring yang dilakukan dari sudut 

pandang investor akan meningkat seiring 

dengan bertambahnya hutang perusahaan. 

Perusahaan menambah hutang karena dana 

yang digunakan untuk kegiatan 

operasional terlalu kecil. Oleh karena itu 

timbulnya hutang akan menimbulkan 

monitoring dari sudut pandang kreditur. 

Hal ini didukung dengan hasil penelitian 

yang dilakukan Khafid (2013) 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

mempunyai pengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. 

H3 :Kebijakan hutang berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan Hutang 

 Ukuran perusahaan merupakan 

keseluruhan aset milik perusahaan dan 

diharapkan untuk memperoleh keuntungan 

dimasa yang akan datang, selain itu aset 

perusahaan digunakan untuk jaminan atas 

hutang yang dilakukan oleh perusahaan. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar 

kecilnya perusahaan. Perusahaan besar 

mempunyai akses yang luas dan mudah ke 

pasar modal sehingga perusahaan 

mempunyai fleksibilitas untuk 

mendapatkan pendanaan. Perusahaan yang 

semakin besar akan membutuhkan dana 

yang semakin besar juga untuk bertahan, 

maka semakin besar ukuran suatu 

perusahaan semakin mudah mendapatkan 

dana eksternal karena perusahaan besar 

menggunakan pendanaan yang diperoleh 

dari sumber dana eksternal. Perusahaan 

besar yang melakukan pinjaman akan 

memerlukan pengawasan dari kreditur dan 

perusahaan besar juga akan memilki 

prospek yang baik di masa yang akan 

datang, sehingga perusahaan 

membutuhkan monitoring yang lebih ketat. 

Dengan adanya pengawasan tersebut 

menyebabkan munculnya biaya agen 

(agency cost). Berdasarkan teori keagenan 

cara untuk mengurangi biaya agen yaitu 

dengan menggunakan hutang, sehingga 

penggunaan hutang semakin meningkat 

karena perusahaan membutuhkan dana 

yang besar dengan pendanaan yang 

diperoleh dari sumber dana eksternal. Hal 

ini dibuktikan dengan hasil penelitian yang 



 

6 

 

dilakukan oleh Umi Mardiyanti dan 

Qothrunnada (2018) bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Semakin besar 

ukuran perusahaan, maka semakin besar 

pula penggunaan hutang perusahaan 

karena perusahaan dengan ukuran yang 

lebih besar akan lebih mudah mendapatkan 

sumber pendanaan dan pinjaman kreditur 

karena mempunyai jaminan yang juga 

besar. 

H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 
 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif yang menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial, profitabilitas, 

kebijakan dividen dan ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan hutang. Menggunakan 

data sekunder yang diperoleh dari 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2014-2018. 

Sugiyono berpendapat, bahwa metode 

penelitian kuantitatif adalah penelitian 

yang menggunakan populasi atau sampel 

tertentu yang berlandaskan filsafat 

positivisme (Sugiyono, 2014). Data yang 

telah terkumpul dan tertabulasi kemudian 

akan diolah lebih lanjut untuk 

mendapatkan kesimpulan yang 

mendukung atau menolak hipotesis yang 

telah ditentukan sebelumnya. 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

merupakan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2014-2018. Penelitian ini mengambil 

sampel dengan metode purposive sampling 

dengan tujuan mendapatkan sampel yang 

sesuai dengan kriteria yang telah 

diharapkan oleh peneliti. Kriteria-kriteria 

perusahaan manufaktur dalam pemilihan 

sampel adalah sebagai berikut :  

1. Perusahaan manufaktur yang 

menyajikan laporan keuangan dalam 

bentuk mata uang rupiah. 

2. Perusahaan manufaktur yang 

membagikan dividen. 

 

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah adalah data sekunder, 

yakni data yang sudah tersedia sebelum 

peneilitian ini, diperoleh dari Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id). Teknik 

pengumpulan data secara dokumentasi 

adalah pengambilan data yang diperoleh 

melalui dokumen-dokumen dengan cara 

mencari dan mengumpulkan data dengan 

mengambil data-data yang sudah 

dipublikasikan oleh pemerintah, industri 

atau sumber-sumber individual. Dimana 

data tersebut dikumpulkan dari Indonesia 

Stock Exchange (IDX) yang dapat di akses 

melalui www.idx.co.id. Data ini diambil 

atau digunakan sebagian dan yang telah 

dicatat atau dilaporkan.  

 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu kebijakan hutang dan 

variabel independen yaitu kepemilikan 

manajerial, profitabilitas, kebijakan 

dividen dan ukuran perusahaan. 

 

Definisi Operasional Variabel  

Kebijakan Hutang  

Kebijakan hutang merupakan suatu 

kebijakan pendanaan yang bersumber dari 

luar perusahaan (Ni Komang Ayu 

Purnianti 2016). Kebijakan hutang diukur 

dengan Debt to Equity Ratio. Debt to 

Equity Ratio adalah total hutang dibagi 

dengan total ekuitas. Berdasarkan 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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penelitiam terdahulu yang dilakukan oleh 

Ni Wayan Trisnawati dan Paulina Van 

Rate (2017) kebijakan hutang diukur 

menggunakan rumus : 

𝐷𝐸𝑅 =
Total hutang

Total ekuitas
 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen 

yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan (Revi Maretta 

Sheisarvian, Nengah Sudjana 2015). 

Variabel ini diberi simbol MOWN yang 

diukur dengan proporsi kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh manajerial. Merujuk 

pada penelitian yang dilakukan oleh Ni 

Komang Ayu Purnianti (2016) 

kepemilikan manajerial diukur 

menggunakan rumus : 

MOWN = 
Jumlah kepemilikan saham manajerial

Jumlah saham yang beredar
 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh  laba yang berhubungan 

dengan penjualan, total aset atau modal 

(Steven dan Lina 2011). Dalam penelitian 

ini tingkat profitabilitas diukur 

menggunakan rasio Return On Assets 

(ROA) karena ROA bersifat menyeluruh 

dan komprehensif. Rasio ini mengukur 

efektivitas perusahaaan dengan 

keseluruhan dana yang ditanamakan dalam 

aset yang akan digunakan untuk operasi 

perusahaan dan menghasilkan keuntungan. 

Variabel ini diukur berdasarkan skala 

rasio, yakni Return on Assets yang 

mengacu pada pengukuran yang digunakan 

oleh penelitian (Winda Arfina 2015) : 

ROA=
Laba setelah pajak

Total aset
 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan 

kebijakan perusahaan yang berkaitan 

dengan tiga hal yaitu penentuan berapa 

besar laba bersih yang akan dibagikan 

dalam bentuk dividen, dalam bentuk apa 

dividen itu dibagikan, dan pertumbuhan 

dividen yang bagaimanakah yang 

sebaiknya digunakan oleh perusahaan 

(Saifi 2015).  Pengukuran yang digunakan 

menurut Ifada dan Yunandriatna (2017) 

dapat dirumuskan sebagai berikut : 

DPR=
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

Earning per share
 

 

Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan  merupakan 

suatu skala dimana dapat diklasifikasikan 

besar kecil perusahaan menurut berbagai 

cara, antara lain total aset, nilai pasar 

saham, dan lain-lain (Ade Imam 2019). 

Ukuran perusahaan dapat diukur dengan 

menggunakan logaritma natural dari total 

aset perusahaan (Log Total  Asset). 

Penggunaan aset karena nilai aset relatif 

lebih stabil dibandingkan dengan nilai 

kapitalisasi pasar ataupun penjualan dalam 

mengukur ukuran perusahaan. Log normal 

aset digunakan dengan pertimbangan 

untuk memudahkan perhitungan, karena 

jika tanpa menggunakan Logaritma normal 

maka jumlah total aset yang digunakan 

akan terlalu besar. Pengukuran yang 

digunakan menurut Ifada dan 

Yunandriatna (2017) dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 

Size =  Log (Total Aset) 

Teknik Analisis Data 

 Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

teknik analisis data kuantitatif yang diolah 

dengan teknik statistik menggunakan 

software SPSS 23 melalui beberapa 

tahapan berikut: 

1. Analisis statistik deskriptif 

2. Uji asumsi klasik yang terdiri dari uji 

normalitas, uji ultikolinearitas, dan uji 

autokorelasi 

3. Analisis regresi linier berganda 

4. Uji hipotesis yang terdiri dari uji 

koefisien determinasi (R2), uji model 

(F), dan uji statistik t.  
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HASILPENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Analisi statistik deskriptif dilakukan 

untuk memberikan penjelasan mengenai 

suatu data yang dilihat dari nilai-nilai rata-

rata (mean), standar deviasi, varian,  

maksimum, minimum, sum, range, 

kurtosis dan skewness (kemencengan 

distribusi) (Imam Ghozali, 2016:19). 

Analisis deskriptif dalam penelitian ini 

menggunakan alat uji SPSS dengan hasil 

yang diperoleh sebagai berikut: 

 

 

Sumber: data diolah 

 

Kebijakan Hutang 

Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 

bahwa Nilai minimum kebijakan hutang 

adalah PT Semen Baturaja Tbk yaitu 

sebesar 0,0769580 pada tahun 2014. Hal 

ini menunjukan bahwa perusahaan tersebut 

mengindikasikan dapat mendanai kegiatan 

operasional dengan biaya modal sendiri 

serta dapat terhindar dari kebangkrutan 

karena nilai hutang lebih sedikit dari pada 

nilai modal. Nilai maksimum kebijakan 

hutang adalah PT Indomobil Sukses 

International Tbk yaitu sebesar 2,3805042 

pada tahun 2017 nilai yang cukup besar 

memberikan informasi bahwa sebagian 

besar perusahaan tersebut lebih banyak 

menggunakan hutang dibandingkan 

dengan modal sendiri dalam membiayai 

kegiatan operasional perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial 

Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 

bahwa nilai minimum kepemilikan 

manajerial untuk nilai terendah sebesar nol 

yang dimiliki oleh 124 perusahaan 

manufaktur pada tahun 2014 sampai 2018. 

Nilai minimum yang dimiliki beberapa 

perusahaan menunjukkan bahwa 

manajemen dari perusahaan tersebut 

banyak yang tidak memiliki saham di 

perusahaannya Nilai maksimum dari 

variabel kepemilikan manajerial untuk 

nilai tertinggi adalah 0,0975661 yang 

dimiliki oleh PT PT Lion Metal Works 

Tbk tahun 2018. Hal tersebut menunjukan 

bahwa perusahaan mempunyai jumlah 

saham yang dimiliki manajer sebesar 

9,76%  

 

 

 

 

 

Profitabilitas 

Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 

bahwa nilai minimum profitabilitas (ROA) 

untuk nilai terendah adalah 0,0007822 

yang dimiliki oleh PT Asahimas Flat Glass 

Tbk pada 2018 hal tersebut menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut mempunyai 

kemampuan terendah dalam menghasilkan 

laba dari total aset yang dimiliki 

dibandingkan perusahaan lain. Nilai 

maksimum profitabilitas (ROA) untuk 

nilai tertinggi adalah 0,2392057 yang 

dimiliki oleh PT Selamat Sempurna Tbk 

tahun 2014 hal tersebut menunjukkan 

bahwa pada tahun tersebut perusahaan 

memiliki kemampuan terbaik dalam 

menghasilkan laba dari total aset yang 

dimiliki dibandingkan perusahaan lainnya. 

Kebijakan Dividen 

Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 

bahwa minimum kebijakan dividen (DPR) 

terendah adalah 0,0004417 yang dimiliki 

oleh PT Semen Baturaja (Persero) Tbk 

pada 2017, hal ini menunjukan adanya 

perusahaan tersebut mengalami penurunan 

laba bersih sehingga berdampak pada 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 0,0769580 2,3805042 0,769950200 0,5395079706 

MOWN 0 0,0975661 0,011545970 0,0250679327 

ROA 0,0007822 0,2392057 0,077554221 0,0532001034 

DPR 0,0004417 1,7469285 0,366770705 0,2620857762 

SIZE 83.116.245.288 344.711.000.000.000 1.576.765.588.496.038 43.639.709.938.849.420 

Tabel 2 

Hasil Analisis Deskriptif 
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rendahnya laba yang dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Nilai maksimum kebijakan dividen (DPR) 

untuk nilai tertinggi adalah 1,7469285 

yang dimiliki oleh PT Malindo Feedmill 

Tbk tahun 2017 hal tersebut menunjukkan 

adanya peningkatan laba bersih sehingga 

berdampak pada tingginya kebijakan 

dividen. 

Ukuran Perusahaan 

Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 

bahwa nilai minimum ukuran perusahaan 

(SIZE) terendah adalah 

Rp.183.116.245.288 yang dimiliki oleh PT 

Beton Jaya Manunggal Tbk pada 2015, hal 

ini menunjukan bahwa perusahaan tersebut 

merupakan perusahaan yang paling kecil 

diantara sampel perusahaan lainnya. 

Perusahaan yang memiliki ukuran yang 

kecil memiliki ketidakpastian mengenai 

prospek perusahaan dimasa yang akan 

datang. Nilai maksimum ukuran 

perusahaan (SIZE) untuk nilai tertinggi 

adalah Rp.344.711.000.000.000 yang 

dimiliki oleh PT Astra International Tbk. 

tahun 2018. Hal ini menunjukan bahwa 

perusahaan tersebut merupakan 

perusahaan yang paling besar diantara 

sampel perusahaan lainnya. Perusahaan 

yang memiliki ukuran yang lebih besar 

mempunyai prospek yang baik dan 

diharapkan dapat memperoleh keuntungan 

dimasa yang akan datang. 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah model regresi, variabel 

dependen dan variabel memiliki distribusi 

normal atau tidak berdistribusi normal 

(Ghozali, 2016:163). Hasil uji normalitas 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 3 

Uji Normalitas 

 Unstandardized 

Residual 

N  222 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,084 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 3 Berdasarkan 

tabel 4.8 menunjukkan hasil pengolahan 

uji normalitas data One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test setelah outlier 

dengan sampel sebanyak 222 

menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,084 yang artinya nilai 

tersebut lebih besar dari nilai signifikansi 

sebesar 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa data berdistribusi normal. 

 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk 

menguji apakah ada korelasi antar variabel 

independen dalam model regresi (Ghozali, 

2016:103). Model regresi dikatakan tidak 

terdapat multikolinearitas apabilai nilai 

VIF < 10 dan nilai tolerance> 0,10. 

Tabel 4 

Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

(constant)   

MOWN 0,942 1,062 

ROA 0,994 1,006 

DPR 0,947 1,056 

SIZE 0,898 1,114 

a. Dependent Variable : ERC 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 4 hasil tolerance 

masing-masing variabel lebih dari 0,10. 

Nilai VIF juga menunjukkan hal yang 

sama, yaitu semua variabel memiliki nilai 

VIF kurang dari 10. Hal tersebut dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas dalam model regresi 

yang berarti bahwa tidak ada korelasi antar 

variabel independen. 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan 

untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain dalam 

model regresi (Ghozali, 2016:134). 

Kondisi yang terjadi ketika variance 

bersifat tetap maka disebut 

homoskedastisitas namun apabila yang 

terjadi sebaliknya maka disebut 

heteroskedastisitas. 
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Tabel 5 

Uji Heteroskedastisitas 

Model Sig. 

(constant) 0,006 

MOWN 0,468 

ROA 0,000 

DPR 0,674 

SIZE 0,171 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel di atas, 

menunjukkan tingkat signifikansi yang 

dimiliki variabel kepemilikan manajerial 

(MOWN) sebesar 0,468, kebijakan dividen 

(DPR) sebesar 0,674 dan ukuran 

perusahaan (SIZE) 0,171 yang artinya 

memiliki nilai signifikansi lebih dari 0,05 

maka disimpulkan tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. Tingkat signifikansi 

profitabilitas (ROA) sebesar 0,000 yang 

artinya signifikansinya ≤ 0,05 maka 

disimpulkan terjadi masalah 

heteroskedastisitas. 

 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk 

mengetahui apakah model regersi terdapat 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode tahun dengan kesalahan 

pengganggu pada periode tahun 

sebelumnya (Ghozali, 2016:107). 

Tabel 6 

Uji Autokorelasi 

 Unstandardized 

Residual 

Total Cases 222 

Z -0,673 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,501 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 6 hasil uji 

autokorelasi yang menggunakan uji Runs 

test diperoleh nilai signifikansi sebesar 

0,501 maka nilai tersebut lebih besar dari 

0,05 dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

autokorelasi. 

 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi berganda dilakukan 

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. 

Tabel 7 

Hasil Regresi Linier Berganda 

Model B Sig. 

(constant) -1,120 0,073 

MOWN 1,095 0,418 

ROA -3,970 0,000 

DPR -0,107 0,406 

SIZE 0,177 0,000 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel di atas 

kepemilikan manajeril (MOWN) dan 

Kebijakan dividen (DPR) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

karena nilai signifikansinya lebih dari 

0,05. Profitabilitas (ROA) dan ukuran 

perusahaan (SIZE) berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang karena memiliki nilai 

signifikansi kurang dari 0,05 yaitu 0,000. 

Persamaan regresi yang dapat dibuat 

adalah sebagai berikut: 

DER=-1,120 + 1,095MOWN - 3,970ROA 

- 0,107DPR + 0,177SIZE + e 

DER = Kebijakan Hutang 

MOWN = Kepemilikan Manajerial 

ROA = Profitabilitas 

DPR = Kebijakan Dividen 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

e = Error term 

 

Pengujian Hipotesis 

1. Uji Statistik F 

Uji statistik F bertujuan untuk 

mengetahui apakah semua variabel 

independen atau variabel independen atau 

variabel bebas mempunyai pengaruh 

secara simultan terhadap variabel 

dependen atau variabel terikatnya 

(Ghozali, 2016:174). Model regresi 

dikatan fit apabila nilai signifikan kurang 

dari 0,05. 
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Tabel 8 

Uji Statistik F 
Model F Sig. 

1 Regression 
13,149 0,000 

Residual    

Total    

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 4.13 menunjukkan 

nilai F hitung sebesar 13,149 dengan nilai 

signifikan sebesar 0,000. Hasil signifikan 

tersebut kurang dari 0,05 (0,00 < 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolak. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 

model regresi fit dan layak digunakan 

untuk pengujian selanjutnya. 

 

2. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan 

untuk mengukur sejauh mana kemampuan 

variasi variabel dependen atau variabel 

bebas diterangkan oleh model (Ghozali, 

2016:175). Pengujian ini dilihat dari nilai 

adjusted R2 yang berkisar antara 0 sampai 

dengan 1 (0 ≤ R2 ≥ 1). 

Tabel 9 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Adjusted R Square 

1 0,180 

Sumber: data diolah 

Besarnya nilai Adjusted R Square 

pada tabel di atas sebesar 0,180 atau 18% 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kemampuan variabel independen yang 

terdiri dari kepemilikan manjerial, 

profitabilitas, kebijakan dividen dan 

ukuran perusahaan dapat mempengaruhi 

variabel dependen yaitu kebijakan hutang 

sebesar 18% dan terdapat 82% variabel 

lain di luar variabel independen yang 

diteliti yang mempengaruhi kebijakan 

hutang. 

. 

3. Uji Statistik t 

Uji statistik t bertujuan untuk 

mengetahui sejauh mana pengaruh variasi 

variabel dependen atau variabel terikat 

diterangkan satu variabel independen atau 

variabel bebas secara individual (Ghozali, 

2016:180). Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan menggunakan tingkat signifikansi 

sebesar 0,05 (α=5%). 

Tabel 10 

Uji Statistik t 
Model Sig. 

(constant) 0,073 

MOWN 0,418 

ROA 0,000 

DPR 0,406 

SIZE 0,000 

Sumber: data diolah 

Variabel kepemilikan manajerial 

sebesar 0,811 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,418 lebih besar dari 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa H0 diterima H1 ditolak, 

yang artinya kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur. 

Variabel profitabilitas sebesar -6,408 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 

lebih kecil dari 0,05. Dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak H2 diterima, yang artinya 

profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan 

manufaktur. 

Variabel kebijakan dividen sebesar -

0,833 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,406 lebih besar dari 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa H0 diterima H3 ditolak, 

yang artinya kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur. 

Variabel ukuran perusahaan sebesar 

3,557 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,000 lebih kecil dari 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak H4 diterima, 

yang artinya ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur.  

  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Kebijakan Hutang 

Berdasarkan hasil uji t yang 

menunjukkan nilai signifikansi 0,418 lebih 

besar dari 0,05 hasil ini menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 
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artinya tingkat kepemilikan saham 

manajerial tidak akan mempengaruhi 

keputusan pendanaan terutama terkait 

dengan hutang. Besar kecilnya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap pengambilan 

kebijakan mengenai hutang. Hal tersebut 

disebabkan rendahnya kepemilikan saham 

manajerial sehingga manajer tidak dapat 

menggunakan wewenangnya untuk 

menentukan sumber pendanaan. 

Dibuktikan dengan jumlah sampel pada 

penelitian ini yaitu 222 perusahaan 

manufaktur dan perusahaan yang tidak 

mempunyai kepemilikan manajerial 

sebanyak 124 perusahaan dari tahun 2014 

sampai 2018, dimana jumlah perusahaan 

manufaktur yang tidak memiliki 

kepemilikan manajerial lebih banyak 

dibandingkan dengan perusahaan 

manufaktur yang memiliki kepemilikan 

manajerial yaitu sebanyak 98 perusahaan 

tahun 2014-2018. Segala kebijakan dibuat 

dan diatur oleh pemegang saham, sehingga 

apabila manajemen akan menambah atau 

mengurangi hutang harus melalui 

persetujuan pemegang saham dan 

manajemen hanya sebagai pelaksana 

kebijakan. Manajer perusahaan bukanlah 

sebagai faktor penentu dalam pengambilan 

keputusan kebijakan hutang karena jumlah 

saham yang dimiliki pihak manajer pada 

perusahaan manufaktur masih sangat kecil. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

Azalia Bonita (2017) dan Oetari, Gustini, 

dan Tripermata (2017), akan tetapi hasil 

penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan Rohmah, 

Andini, dan Pranaditya (2018) yang 

menyatakan kepemilikan mananjerial 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

 

Pengaruh Profitabilias Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Berdasarkan hasil uji t yang 

menunjukkan nilai signifikasin 0,000 lebih 

kecil dari 0,05 hasil ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, serta hasil beta dalam uji 

analisis regresi berganda menghasilkan 

nilai -3,975. Hal tersebut menunjukkan 

ketika profitabilitas mengalami kenaikan 

maka kebijakan hutang mengalami 

penurunan. Perusahaan yang memiliki 

tingkat profitabilitas yang tinggi akan 

cenderung mengurangi hutangnya. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan yang 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi 

dalam menghasilkan laba, maka 

perusahaan akan menggunakan pendanaan 

internal terlebih dahulu untuk mendanai 

kegiatan operasional perusahaan. Apabila 

pendanaan internal masih belum 

mencukupi maka perusahaan akan 

menggunakan hutang sebagai pendanaan 

eksternal untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Azalia Bonita (2017) 

dan Umi Mardiyanti, Qothrunnada (2018) 

yang menunjukkan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

akan tetapi hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan Dewi Nur K, Maslichah (2018) 

yang menunjukkan bahwa profitabilitas  

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Berdasarkan hasil uji t yang 

menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

signifikansi 0,406 lebih besar dari 0,05 

hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini menunjukkan 

besar kecilnya kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap tinggi atau 

rendahnya kebijakan hutang karena 

kebijakan dividen belum menjadi 

pertimbangan dalam menentukan 

kebijakan hutang. Menurut Santosa dan 

Marcella Fransisca (2014) bisa jadi adanya 

faktor lain, salah satunya adalah 

perusahaan menetapkan beberapa asumsi 

yang digunakan salah satunya kebijakan 

dividen yang stabil dimana manajemen 

menetapkan dividend payout ratio dan 

jumlah pembayaran dividen yang konstan 

selama beberapa periode, sehingga rasio 
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pembayaran dividen tidak berubah 

meskipun perusahaan memiliki 

keuntungan yang rendah atau dalam 

keadaan memiliki hutang. Kebijakan 

dividen diterapkan untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan di mata investor. 

Pembagian dividen yang konsisten 

dilakukan supaya memberikan citra yang 

baik terhadap perusahaan, sehingga besar 

kecilnya kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Dibuktikan pada tahun 2016, PT Sepatu 

Bata Tbk memiliki rasio DPR 68,5% dan 

rasio DER 22,3%, sedangkan PT Charoen 

Pokphand Indonesia Tbk memiliki rasio 

DPR 21,4% dan rasio DER 70,9%. Dari 

sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 

perusahaan yang membagikan dividen 

yang lebih tinggi tidak selalu harus hutang 

yang tinggi juga. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian Lasmanita 

Rajagukguk (2015) dan Azalia Bonita 

(2017) yang menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, akan tetapi 

hasil penelitian ini berbeda dengan 

penelitian Ifada dan Yunandriatna (2017) 

yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan Hutang 

 Berdasarkan hasil uji t yang 

menunjukkan nilai signifikansi 0,000 lebih 

kecil dari 0,05 hasil ini menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, serta hasil beta 

dalam uji analisis regresi berganda 

menghasilkan nilai 0,176. Hal tersebut 

menujukkan semakin besar ukuran 

perusahaan maka kebijakan hutang juga 

akan semakin besar. Perusahaan yang 

semakin besar akan membutuhkan dana 

yang semakin besar juga untuk bertahan, 

maka semakin besar ukuran suatu 

perusahaan semakin mudah mendapatkan 

dana eksternal karena perusahaan besar 

menggunakan pendanaan yang diperoleh 

dari sumber dana eksternal. Perusahaan 

besar yang melakukan pinjaman akan 

memerlukan pengawasan dari kreditur dan 

perusahaan besar juga akan memilki 

prospek yang baik di masa yang akan 

datang, sehingga perusahaan 

membutuhkan monitoring yang lebih ketat.  

Hal ini sejalan dengan teori keagenan yang 

menjelaskan dengan adanya pengawasan 

tersebut menyebabkan munculnya biaya 

agen (agency cost). Cara untuk 

mengurangi biaya agen yaitu dengan 

menggunakan hutang, sehingga 

penggunaan hutang semakin meningkat 

karena perusahaan membutuhkan dana 

yang besar dengan pendanaan yang 

diperoleh dari sumber dana eksternal.  Hal 

ini sejalan dengan penelitian Azalia Bonita 

(2017) dan Winda Arfina (2015) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

akan tetapi hasil penelitian ini berbeda 

dengan penelitian Ade Imam (2019) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, 

DAN SARAN 

 Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan sebelumnya, maka penelitian 

ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

2. Profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang.  

3. Kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

4. Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

 Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan yaitu variabel profitabilitas 

terindikasi heteroskedastisitas karena nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu 

0,000. 

 Berdasarkan keterbatasan penelitian 

yang telah disebutkan diatas, maka saran 

yang diberikan untuk penelitian berikutnya 

antara lain: 
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1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 

menambah sampel penelitian untuk 

mengatasi masalah heteroskedastisitas. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan 

menambahkan atau mengganti variabel 

baru diluar penelitian ini yang 

berpotensi dapat mempengaruhi 

kebijakan hutang, seperti free cash flow, 

likuiditas, dan struktur aset. 
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