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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of managerial ownership, institutional 

ownership, dividend policy, and asset structure to company debt policies. In this research the 

population used is a manufacturing company registered in the Indonesia stock exchange from 

2013 to 2017. The method used in this study is purposive sampling. Companies within this 

criteria for writing are 86 manufacturing companies used as samples. Data analysis 

techniques use the classic assumption test: the normality test, the mutilation test, the 

autocorrelation test, the heterosities test. The hypothetical test using multiple regression 

analysis. Based on the result of this study shows that managerial ownership doesn't amount 

to a negative impact on debt policies, and institutional and dividend policies hold a 

significant negative effect on debt policies, and the asset's structure holds a significant 

positive effect on debt policies. 

Key words: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Dividend Policy, Asset 
Structure, Debt Policy 
 

PENDAHULUAN 

Konflik antara pemegang saham dengan manajer menjadi menarik perhatian. 

Di kebanyakan perusahaan besar. Potensi konflik keagenan terbesar ada pada 

manajer dan pemegang saham. Para manajer perusahaan besar biasanya hanya 

memiliki presentase yang kecil dari saham. Dalam situasi seperti ini, 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham dapat berada di urutan kesekian dari 

sejumlah tujuan-tujuan manajerial lain yang menimbulkan konflik. Untuk 

meminimalkan konflik antara manajer dan pemilik saham maka dibutuhkan 

mekanisme pengawasan yang menyeimbangkan kepentingan pihak-pihak terkait. 

Namun adanya mekanisme pengawasan tersebut menyebabkan munculnya agency 



cost. Menurut Meckling dalam Liviani, dkk (2016) agency cost ini terdiri dari biaya 

monitoring terhadap aktivitas agent (manajer), biaya bonding yang muncul dari usaha 

manajer dalam meyakinkan principal bahwa manajer telah bekerja sesuai kontrak 

dan biaya residu yang muncul dari perbedaan keputusan agent dan keputusan yang 

dapat memaksimalkan principal. Hal ini diharapkan dapat mengurangi konflik 

keagenan karena dapat menyeimbangkan kepentingan-kepentingan pihak terkait. 

Banyak perusahaan menggunakan kebijakan hutang untuk mengurangi agency cost. 

Meningkatkan pendanaan dengan hutang yang akan menurunkan excess of free cash 

flow yang ada dalam perusahaan. Hal tersebut dapat menurunkan kemungkinan 

pemborosan yang dilakukan oleh manajemen, sehingga dapat mengurangi konflik 

keagenan. Namun banyaknya perusahaan yang bangkrut akibat penggunaan hutang 

maka pengambilan keputusan pendanaan dengan hutang juga perlu di kontrol. 

Terdapat beberapa variabel yang dapat mengontrol kebijakan hutang dalam 

perusahaan. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Tjeleni (2013). 

Berdasarkan uraian diatas, maka permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian 

ini adalah : 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

4. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

 

 

KAJIAN TEORI 



Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam 

perusahaan. Kebijakan hutang merupakan salah satu bagian kebijakan pendanaan 

perusahaan. Kebijakan hutang yaitu tindakan manajemen perusahaan yang akan 

mendanai operasional perusahaan dengan menggunakan modal yang berasal dari 

hutang. Menurut Yuddiarti dan Mahfud (2016), struktur modal adalah masalah 

terpenting bagi perusahaan, karena dari struktur modal inilah dapat tercermin 

kondisi financial dari perusahaan tersebut. Pemilik perusahaan lebih menyukai 

perusahaan menggunakan hutang pada tingkat tertentu agar harapan pemilik 

perusahaan dapat tercapai. Menurut Hanafi (2004), Perusahaan dinilai berisiko 

apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam struktur modal, namun sebaliknya 

apabila perusahaan mengunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka 

perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang 

dapat meningkatkan operasional perusahaan. Oleh sebab itu, jika perusahaan 

melakukan kebijakan pendanaan dapat ditentukan dengan tingkat kebutuhannya. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Hutang 

Pada perusahaan besar, potensi konflik keagenan adalah hal yang penting 

karena para manajer biasanya hanya memiliki presentase kepemilikan saham yang 

kecil. Dalam situasi ini, untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham menjadi 

prioritas yang sekian dari sejumlah tujuan-tujuan manajerial lain (Brigham & 

Houston, 2010). Manajer dapat menggunakan excess cash flow yang dibawah 

kontrol mereka untuk kepentingannya seperti meningkatkan kekuatan, status dan 

gaji mereka. Hal tersebut disebabkan karena kepemilikan manajerial pada 



perusahaan rendah. Dengan adanya kepemilikan saham, manajemen akan lebih 

berhati-hati dalam mengambil keputusan karena manajemen merasakan langsung 

keuntungan dari keputusan yang diambil dengan tepat. Hal tersebut juga didukung 

oleh penelitian Hasan (2014), Tjeleni (2013), Agustian (2014), Yuniarti (2013) dan 

Indana (2015) yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Hutang 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang 

berbentuk institusi seperti bank, perusahaan asuransi, dana pensiun dan institusi 

lainnya. Institusi biasanya dapat menguasai mayoritas saham karena mereka 

memiliki sumber daya yang lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham 

lainnya (Beny,2013). Dengan adanya kepemilikan institusional yang tinggi akan 

mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja perusahaan, sehingga 

manajer akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan. Manajemen akan 

menggunakan hutang dalam tingkat rendah karena untuk mengantisipasi terjadinya 

kebangkrutan. Hasil penelitian Purwasih dkk (2014), Indraswary dkk (2016), dan 

Agustian (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif signifikan  terhadap 

kebijakan hutang 



Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Kebijakan Hutang 

Hanafi (2004) menyatakan dalam agency free cash flow manajer akan 

berusaha memegang sumber daya perusahaan agar tetap dalam kendali manajer. 

Jika perusahaan memperoleh keuntungan atau kas masuk tinggi, maka manajer 

akan berusaha agar keuntungan atau kas masuk tersebut tetap berada ditangan 

manajer. Meskipun sebenarnya pemegang saham mungkin akan di untungkan jika 

kas tersebut dibagikan kepada mereka dalam bentuk dividen, kemudian pemegang 

saham dibiarkan menginvestasikan kas tersebut ke alternatif investasi lain yang 

lebih menguntungkan. Manajer berusaha menahan kas tersebut karena manajer 

ingin tetap memegang kendali. Dengan begitu, pembayaran dividen yang tinggi 

adalah yang disukai oleh investor sehingga akan mengurangi potensi konflik antara 

pemegang saham dengan manajer. 

Dalam mengurangi agency cost yang terjadi dalam agency conflict antara 

pemegang saham dan manajer dengan adanya cash flow, maka dividen yang 

dibagikan ke pemgang saham tinggi sehingga cash flow yang ada dalam perusahaan 

berkurang sehingga perusahaan tidak perlu menggunakan hutang untuk 

mengontrol agency conflict jadi hutang yang dimiliki perusahaan semakin kecil. 

Penelitian yang dilakukan oleh Setiawati dan Raymond (2016) menyatakan 

kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal 

tersebut juga didukung oleh penelitian Hapsari dkk (2016), Sheisarvian dkk (2015), 

dan Hidayat (2013) yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap kebijakan hutang.. 



H3 : Kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

hutang 

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 

Perusahaan yang menanamkan sebagian besar modalnya pada asset tetap 

akan menggunakan modal sendiri untuk pemenuhan modalnya pada asset tetap 

akan menggunakan modal sendiri untuk pemenuhan modalnya, sedangkan modal 

pinjaman hanya bersifat sebagai pelengkap (Rumende dalam Rajagukguk, dkk. 

2017). Aset tetap sering digunakan untuk jaminan yang bisa meyakinkan pihak 

kreditur untuk memberikan pinjaman, sehingga apabila perusahaan mempunyai 

aset tetap yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman. 

Sebelum manajemen memutuskan menambah hutang perusahaan, 

manajemen harus dapat memastikan bahwa aset perusahaan cukup untuk menjadi 

jaminan hutang. Kreditur dengan mudah memberikan pinjaman apabila perusahaan 

memiliki jaminan. Aktiva tetap yang dijadikan jaminan tersebut, dapat mengurangi 

kerugian kreditur apabila perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban dan 

bunganya. 

Penelitian yang dilakukan Sujarweni, dkk (2014), Rajagukguk, dkk (2017), dan 

Indana (2015) menyatakan bahwa struktur asset berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

H4 : Struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang 

METODE PENELITIAN 



Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

dari tahun 2013 sampai dengan 2017. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur 

yang membagikan dividen, memiliki kepemilikan manajerial, dan perusahaan yang 

mempublikasikan laporan keuangan dalam bentuk rupiah pada periode penelitian 

sehingga sampel yang diperoleh yaitu 86 perusahaan manufaktur. Data yang 

digunakan yaitu data sekunder berupa data dari Indonesia Capital Market Directory 

pada periode 2013-2017. 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan 

hutang, dimana kebijakan hutang di proksikan dengan Debt Equity Ratio. 

Debt Equity Ratio : 
Total Hutang

Modal Sendiri
 

Pengukuran ini mengacu pada Sartono (2001). 
 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan struktur aset. 

Kepemilikan Manajerial diproksikan dengan : 

INSD : 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Pengukuran ini mengacu pada penelitian Purwasih, dkk (2014). 
 
Kepemilikan Institusional di proksikan dengan : 

INST= 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Pengukuran ini mengacu pada penelitian Indraswary, dkk (2016). 

Kebijakan dividen di proksikan dengan : 
 

DPR:  
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
 

Pengukuran ini mengacu pada penelitian Indraswary, dkk (2016). 

Struktur aset di proksikan dengan: 



Struktur aset : 
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝

Total Aktiva
 

Pengukuran ini mengacu pada penelitian Susilawati, dkk (2012). 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Untuk melakukan uji hipotesis, data dalam penelitian ini akan diuji terlebih 

dahulu sebagai pemenuhan syarat asumsi dasar. Pengujian yang dilakukan yaitu 

dengan asumsi klasik diantaranya Uji Normalitas data, Uji Heteroskedastisitas, Uji 

Multikolonieritas dan Uji Autokorelasi. Setelah dilakukan uji asumsi klasik, maka 

data penelitian dapat di uji dengan regresi linier berganda, sehingga di peroleh hasil 

berikut ini: 

Tabel 4.9 
Ringkasan Hasil Regresi Berganda 

thitung Koefisien 
Regresi 

Sig. t Keterangan 

Konstanta -0,774 

KM -0,071 0,066 Tidak Signifikan 

KI -0,659 0,008 Signifikan 

DPR -0,188 0,023 Signifikan 

SA 1,078 0,006 Signifikan 

Fhitung 7,601 

Sig. F  0,000 

Adjusted R2 0,237 

Variabel dependen : DER 
Sumber : Hasil Olah Data 

Pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini tidak sesuai 

dengan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti bahwa 



variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. Hasil ini didukung dengan penelitian Hidayat (2013), yang menyatakan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh dengan kebijakan hutang. 

Pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini sesuai dengan 

hipotesis kedua yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan adanya kepemilikan 

institusional yang tinggi dalam perusahaan akan mendorong pengawasan yang 

optimal terhadap kinerja perusahaan, sehingga manajer akan lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan termasuk dalam mengambil keputusan pendanaan 

dengan hutang. Hasil penelitian Tjeleni (2013), dan Indraswary, dkk (2016) 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini sesuai dengan 

hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti dalam mengurangi agency cost 

yang terjadi dalam agency conflict antara pemegang saham dan manajer dengan 

adanya cash flow, maka dividen yang dibagikan ke pemegang saham tinggi sehingga 

cash flow yang ada dalam perusahaan berkurang sehingga perusahaan tidak perlu 

menggunakan hutang untuk mengontrol agency conflict jadi hutang yang dimiliki 

perusahaan semakin kecil. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang 



dilakukan oleh Hapsari dkk (2016), Sheisarvian dkk (2015), dan Hidayat (2013) yang 

menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

Pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini sesuai dengan hipotesis 

keempat yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti bahwa semkain tinggi nilai aset 

perusahaan, maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

hutang dan juga melunasinya. Aktiva tetap yang dijadikan jaminan tersebut, dapat 

mengurangi kerugian kreditur apabila perusahaan tidak mampu melunasi 

kewajiban dan bunganya. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang 

dilakukan Sujarweni, dkk (2014), Rajagukguk, dkk (2017), dan Indana (2015) 

menyatakan bahwa struktur asset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

PENUTUP 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 

bahwa hasil analisis menunjukkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan hutang, Kepemilikan Institusional berpengaruh  

negatif secara signifikan terhadap kebijakan hutang, Kebijakan dividen berpengaruh 

negatif secara signifikan terhadap kebijakan hutang, dan Struktur aset berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Diharapkan penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menggunakan perusahaan non sektor manufaktur 

sebagai obyek penelitian agar mendapatkan hasil yang komprehensif. Selain itu 

penelitian selanjutnya dapat memperpanjang rentang periode penelitian untuk 



memperluas jumlah sampel dan dapat menambah variabel seperti free cash flow dan 

resiko bisnis. 
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