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HALAMAN MOTTO 

 

 

 

Take Risks : 

 If You Win, You Will Be Happy; 

If You Lose, You Will Be Wise 

 

(“Mengambil Resiko = Jika Kamu Menang, Kamu Akan Bahagia ; Jika Kamu 

kalah, Kamu Akan Menjadi bijkasana.”) 

 

 

 

““Allah, Dialah yang mengikat pinggangku dengan keperkasaan dan 

membuat jalanku rata.” 

 

-Mamur  18 : 33- 
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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji : 1) pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan hutang, 2) kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

hutang, 3) ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang, 4) kepemilikan 

manjerial terhadap nilai perusahaan, 5) kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan, 6) ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel (Pooled 

Data) dengan menggunakan Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa : 1) kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, 2) kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, 3) ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang, 4) 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

5) kepemilikan institusional berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, 6) ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

Kata kunci: Teori keagenan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

ukuran perusahaan, kebijakan hutang, nilai perusahaan.  
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine : 1) influence of managerial ownership to 

debt policy, 2) influence of institution ownership to debt policy, 3) influence of 

firm size to debt policy, 4) influence of managerial ownership to corporate value, 

5) influence of institution ownership to corporate value, 6) influence of firm size 

to corporate value. The sample of this study is a manufacturing company listed in 

the Indonesia Stock Exchange in the period 2013-2017. The analytical method 

used is panel data regression (Pooled Data), by using the Fixed Effect Model and 

Ranom Effect Mdel. The results of the study indicate : 1) managerial ownership 

has negative no significant effect on debt policy, 2) institution ownership has 

negative no significant effect on debt policy,3) firm size has positive significant 

effect on debt policy, 4) managerial ownership has positve significant effect on 

corporate value, 5) institution ownership has positive no significant effect on 

corporate value, 6) firm size has negative no significant effect on corporate value.  

Keywords: Agency theory, managerial ownership, institution ownership, firm size, 

debt policy, corporate value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Perusahaan bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 

keputusan atau kebijakan investasi, pembiayaan, dan dividen. Nilai perusahaan 

tercermin dalam harga saham di pasar modal. Dalam menjalankan bisnis, pemilik 

mendelegasikan tugas kepada pihak lain, yaitu manajer. Berdasarkan teori 

keagenan, perusahaan sering menghadapi masalah perbedaan kepentingan antara 

pemilik perusahaan dan manajer. Pemilik ingin mencapai tujuan utama 

perusahaan dengan meningkatkan nilai perusahaan. Manajer cenderung memberi 

prioritas pada kesejahteraan pribadi melalui insentif mereka untuk untung. Ketika 

suatu perusahaan menghadapi masalah keputusan pendanaan melalui hutang, 

maka pemegang saham cenderung menghindarinya karena meningkatkan risiko. 

Ketersediaan dana dari kreditor akan digunakan oleh manajer untuk investasi yang 

mungkin menguntungkan bagi mereka, karena mereka mungkin mendapatkan 

insentif tanpa memikirkan risiko yang pada dasarnya ditanggung oleh perusahaan 

(Masdupi, 2005). Haruman (2008) menyatakan bahwa sistem kepemilikan 

perusahaan dapat mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan. Struktur 

kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan. 

Struktur kepemilikan perusahaan akan mempengaruhi keputusan keuangan yang 

terdiri dari keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen. Peningkatan 

nilai perusahan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalammelakukan 

©UKDW
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investasi yang menguntungkan. Implementasi keputusan investasi sangat 

dipengaruhi oleh ketersediaan dana. Dengan memperhatikan sumber-sumber 

pembiayaan, perusahaan memiliki beberapa alternatif pembiayaan untuk 

menentukan struktur modalyang tepat bagi perusahaan. 

Kebijakan hutang adalah tentang bagaimana perusahaan memanfaatkan 

fasilitas pendanaan eksternal meminimalkan risiko. Semakin tinggi proporsi 

hutang semakin tinggi risiko kebangkrutan. Dengan demikian, perusahaan 

membuat kebijakan hutang yang tepat sehingga hutang yang dimanfaatkan dapat 

membantu perusahaan untuk tumbuh dan berkembang dan tidak ada kegagalan 

dalam membayar hutang (Indahningrum, 2009). Salah satu cara untuk mengurangi 

masalah keagenan yang terkait dengan kebijakan hutang adalah dengan 

memperbaiki kepemilikan manajerial. Kepemilikan saham oleh manajer 

merupakan insentif bagi manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

menggunakan hutang yang optimal karena para manajer juga bertindak sebagai 

pemegang saham (Sudarsi, 2008).  

Tidak hanya dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, kebijakan hutang 

juga diduga dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional 

pada umumnya bertindak sebagai pihak yang mengendalikan perusahaan. 

Penelitian dilakukan oleh Bhakti (2012), Indahningrum dan Handayani (2009), 

Yeniatie dan Destriana (2010) membuktikan kepemilikan institusional berdampak 

negatif pada kebijakan hutang. Namun, hasil penelitian Wiliandri (2011) dan 

Susanto (2011) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak 

mempengaruhi kebijakan hutang. 
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Kebijakan hutang dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 

adalah kemampuan perusahaan untuk mengambil peluang bisnis yang ada (Steven 

dan Lina, 2011). Semakin besar perusahaan, semakin banyak uang yang 

digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan. Ukuran perusahaan adalah 

faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan tingkat hutang perusahaan. 

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Wiliandri (2011) dan Susanto (2011) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki dampak positif pada hutang 

kebijakan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Steven dan Lina (2011) 

menyatakan bahwa perusahaan ukuran tidak mempengaruhi kebijakan hutang. 

Kebijakan hutang merupakan salah satu alternatif pendanaan perusahaan 

selain menjual saham di pasar modal. Ukuran perusahaan akan berpengaruh 

terhadap kemudahan perusahaan dalam memperoleh hutang. Perusahaan besar 

memiliki aktiva yang besar yang dapat dijaminkan dalam sumber pendanaan. 

Sehingga ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap akses perusahaan untuk 

memperoleh sumber pendanaan. Hutang adalah instrumen yang sangat sensitif 

terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal 

(Mogdiliani dan Miller dalam Brigham, 1999). Semakin tinggi proporsi hutang 

maka semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang 

akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang dioeroleh dari 

penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 

Nuraina (2012) tentang pengaruh dari kepemilikan institusional dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Perbedaannya adalah 
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bahwa penelitian sebelumnya dilakukan pada periode  2009-2011 di bidang 

manufaktur, sedangkan penelitian ini dilakukan pada kelompok perusahaan 

manufaktur pada periode 2013-2017. Dipenelitian sebelumnya menggunakan dua 

variabel independen, yaitu kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan. 

Tetapi penelitian ini menggunakan 3 variabel independen yaitu kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan. Hasil dari 

penelitian sebelumnya menunjukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan institusional juga 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian terdahulu menimbulkan 

keinginan untuk menguji kembali hipotesis mengenai pengaruh kepemilikan 

terhadap kebijakan hutang perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk 

mengembangkan penelitian yang sudah ada.  

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dirumuskan 

masalahnya sebagai berikut :  

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan 

ukuran perusahaan terhadap kebijkaan hutang? 

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah di paparkan berikut merupakan 

tujuan penelitian :  

1. Untuk menguji  pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 

2. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

hutang. 

3. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

4. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

1.4. Manfaat dan Kontribusi Penelitian 

Adapun manfaat dan kontribusi yang diharapkan penulis dari penelitian ini 

sebagai berikut :  

a) Bagi Perusahaan/ Emiten 

Penelitian ini diharapkan mampu mendorong pihak perusahaan menerapkan 

manajemen dalam penerapan strategi dan kebijakan pendanaan melalui hutang 

sehingga dapat mengelola hutang secara efektif pada akhirnya berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan.  

b) Investor Manajerial/ Investor Institusional  

Investor Manajerial/ Investor Institusional dalam melakukan pengawasan 

terhadap manajer melalui mekanisme yang efektif sehingga mampu memotivasi 
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manajer dalam meningkatkan kinerja yang pada akhirnya berdampak pada 

peningkatan nilai perushaan.  

 

c) Bagi Akademisi  

Bagi akademisi adalah untuk memberikan kontribusi literatur mengenai 

pengaruh karakteristik perusahaan, yaitu pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap kebijkan hutang dan 

nilai perusahaan. 

d) Pemerintah  

Bapepam – LK (Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) 

dan Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui adanya hasil penelitian yang memberikan 

bukti empiris mengenai efektifitas regulasi yang telah dikeluarkan oleh Bapepam 

dan BEI dalam hal  perlindungan hak bagi pihak yang berkepentingan terhadap 

suatu perusahan. 

1.5. Batasan Penelitian 

Untuk lebih memusatkan penelitian pada pokok permasalahan serta untuk 

mencegah terlalu luasnya pembahasan yang menyebabkan terjadinya kesalahan 

interprestasi terhadap kesimpulan yang dihasilkan, maka dalam penelitian ini 

dilakukan pembatasan masalah yaitu sebagai berikut: 

1. Penelitian hanya meneliti perusahaan dalam kelompok industri manufaktur 

yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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2. Variabel yang diteliti kepemilikan saham menajerial dan institusi, ukuran 

perusahaan, kebijakan hutang dan nilai perusahaan.  
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

5.1 KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 

dan Nilai pada  perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan periode 

tahun 2013-2017, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang diperolehnya probabilitas 

sebesar 0.6190. Nilai probabilitas kepemilikan menejerial yang lebih besar dari 

nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan kepemilikan menejerial 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

2. Kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang diperolehnya  probabilitas 

sebesar 0.1339. Nilai probabilitas kepemilikan institusional yang lebih besar 

dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

3. Ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang diperolehnya  probabilitas 

sebesar  0,0000. Nilai probabilitas kepemilikan institusional yang lebih kecil 

dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

4. Kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan diperolehnya probabilitas 

sebesar 0.0308. Nilai probabilitas kepemilikan menejerial yang lebih kecil dari 

nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan kepemilikan menejerial 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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5. Kepemilikan institusional terhadap nilai berpengaruh diperolehnya probabilitas 

sebesar 0.1093. Nilai probabilitas kepemilikan institusional yang lebih besar 

dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

6. Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan berpengaruh diperolehnya 

probabilitas sebesar 0,8090. Nilai probabilitas kepemilikan institusional yang 

lebih kecil dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,05) menunjukan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

         Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai 

berikut :  

1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 

hanya terbatas pada industri manufaktur, sehingga kurang mewakili seluruh 

sektor industri yang ada di Bursa Efek Indonesia. 

2. Model penelitian ini hanya menggunakan 3 

variabel yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran 

perusahaan. Hal ini memungkinkan terabaikannya faktor lain yang justru dapat 

mempunyai pengaruh lebih besar terhadap kebijakan hutang dan nilai 

perusahaan perusahaan. 
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5.3 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan oleh 

penulis diantaranya :  

1. Penelitian ini hanya terbatas pada sektor manufaktur, sehingga kurang 

mewakili seluruh sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia. 

2. Penelitian selanjutnya disaran untuk menguji variabel lain yang diduga 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Untuk kebijkaan 

hutang seperti risiko bisnis, likuiditas, dan tingkat suku bunga danuntuk nilai 

perusahaan seperti kualitas laba atau corporate governance. 
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