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Faktor-faktor yang mempengaruhi Kebijakan Hutang (Studi Empiris Pada
Perusahaan Manufaktur yang terdapat di BEI)

Christian David Halibare
Program Studi Akuntansi
Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji terdapat pengaruh positif atau negative antara
kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang. Selama tahun 200802012 terjadi fluktuasi pada perusahaan manufaktur
pada tingkat kebijakan hutang dan beberapa faktor yang mempengaruhinya. Dari total 142
perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012, hanya

terdapat 8 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel yang telah di tetapkan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden
tidak memiliki pengaruh terdapat kebijakan hutang. Sedangkan struktur aktiva memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan hutang dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh

negatif terhadap kebijakan hutang

Kata kunci : KepemilikanManajerial, Kebijakan Deviden, Struktur Aktiva, Ukuran

Perusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Fenomena yang banyak ditemui ketika perusahaan bertambah besar maka
pemilik perusahaan tidak mampu lagi mendanai operasi dan perkembangan
perusahaan sehingga pemilik memutuskan mengambil dana dari luar seperti dari
perbankan atau pasar modal. Dana yang berasal dari perbankan jumlahnya relatif
kecil dan biaya modalnya pada umumnya relatif mahal sedangkan dana dari pasar
modal jumlahnya relatif besar dan biaya modalnya relatif kecil. Oleh karena itu
maka banyak perusahaan besar memutuskan untuk go public dengan menjual
saham ke pasar modal. Menjual saham ke pasar modal berarti menjual sebagian
kepemilikan kepada orang lain. Dengan demikian pemilik lama harus mau berbagi
kekuasaan dengan pemilik baru (pemegang saham). Namun pemilik lama pada
umumnya tidak mau begitu saja melepas kontrolnya atas perusahaan. Kontrol
tersebut akan tetap pada pemilik lama (meskipun kepemilikan sudah dibagi-bagi)
asal pemilik lama-masih memiliki saham mayoritas. Fenomena inilah yang
banyak terjadi di Indonesia.

Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi telah membuat suatu perusahaan
berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Suatu perusahaan didirikan dengan berbagai tujuan
yang hendak dicapai. Tujuan utama dari perusahaan adalah untuk memaksimalkan kemakmuran
dan keuntungan bagi para pemegang sahamnya (Brighamdan Houston, 2006). Salah satu cara

untuk mencapai tujuan perusahaan adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.



Tujuan lain dari perusahaan yaitu mendapatkan laba dari tahun ke tahun serta menjaga
kelangsungan hidup perusahaan. Berkaitan dengan kelangsungan hidup perusahaan tersebut,
salah satu keputusan yang dihadapi oleh manajer keuangan adalah kebijakan hutang.

Kebijakan hutang merupakan salah satu keputusan pendanaan yang berasal
dari eksternal. Kebijakan hutang ini dilakukan untuk menambah dana perusahaan
yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Hutang
mempunyai pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber
pendanaan ekspansi, hutang juga dapat digunakan untuk mengurangi konflik
keagenan. Ketersediaan terhadap sumber dana. maupun modal sangat
mempengaruhi kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembang perusahaan.
Perusahaan memerlukan dana yang besar dalam mendanai belanja modal
perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat diperoleh dari internal yaitu laba
ditahan atau eksternal dengan melakukan pinjaman dalam bentuk hutang atau
menerbitkan saham di pasar modal. Hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu penggunaan hutang juga dapat meningkatkan risiko. Perusahaan yang
menggunakan hutang untuk mendanai perusahaan dan tidak mampu melunasi
hutangnya maka akan terancam likuiditasi.

Kehijakan utang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari
eksternal. Modigliani dan Miller (1963) menyatakan bahwa semakin tinggi proporsi
utang maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan adanya keuntungan
dari pengurangan pajak  karena  adanya  bunga  yang dibayarkan
akibat penggunaan utang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Manajer

harus mengambil keputusan bisnis terbaik untuk meningkatkan kemakmuran



pemilik atau para pemegang saham sehingga tujuan utama perusahaan dalam
meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai (Brighamdan Houston, 2006). Namun
pemegang saham tidak dapat mengatasi semua keputusand an aktivitas yang dilakukan
oleh manajer. Suatu ancaman bagi pemegang saham jika manajer akan bertindak untuk
kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi
masalah dasar timbulnya konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham yang sering
disebut konflik keagenan (agencyconflict). Selain itu dapat juga terjadi karena
perbedaan informasi yang disebut sebagai asymmetric information.

Kepemilikan saham oleh manajerial merupakan insentif bagi para manajer untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dan manager akan menggunakan utang secara optimal
karena manager juga bertindak sebagai pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa
struktur kepemilikan memiliki pengaruh- dalam kebijakan yang diambil oleh perusahaan
termasuk kebijakan utang. Manajerial ownership dapat memengaruhi keputusan
pencarian dana apakah melalui utang atau rightissue. Jika pendanaan diperoleh dengan
utang berarti <rasio utang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya
meningkatkan risiko. Hasil penelitian yang dilakukan Soesetio (2008) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Sedangkan
hasil penelitian yang dilakukan dan Larasati (2011) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.

Pembayaran dividen akan membuat pemegang saham mempunyai tambahan
return selain dari capital gain. Perusahaan akan cenderung untuk membayar dividen
yang lebih besar jika manajemen memiliki proporsi saham yang lebih rendah. Easterbrook (1984)

juga menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi



sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajemen. Semakin tinggi dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham maka free cash flow dalam perusahaan semakin kecil.
Hal ini mengakibatkan manajemen harus memikirkan cara untuk memperoleh sumber dana
yang relevan dengan utang. Hasil penelitian yang dilakukan Soesetio (2008) dan
Yeniatie (2010) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitan yang dilakukan Larasati (2011)
menunjukkan bahwa kebijkan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang.

Menurut Brigham dan Houston (2006), secara ‘umum perusahaan yang
memiliki jaminan, akan lebih mudah memperoleh utang dari pada perusahaan yang
tidak  mempunyai jaminan. Hasil penelitian yang ~ dilakukan  Yeniatie  (2010)
menunjukkan pengaruh positif terhadap kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitian
yang dilakukan Soesetio (2008) menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang.

Ukuran perusahaan secara langsung mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas operasi
suatu perusahaan. Pada umumnya semakin besar perusahaan maka akan semakin besar
aktivitasnnya (Dina Hastalona, 2013). Menurut Weston dan Copeland (1995) dalam Dina
Hastalona (2013) menyatakan bahwa suatu perusahaan mapan akan lebih mudah untuk ke pasar
modal yang artinya adanya fleksibilitas dan kemampuan perusahaan untuk menciptakan hutang..
Hasil penelitian yang dilakukan Desi Milanto (2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan
Soesetio (2008) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan utang.

Industri manufaktur merupakan industri yang mendominasi perusahaan



perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sekitar 170 perusahaan
dalam industri manufaktur tersebut dikelompokkan menjadi beberapa sub kategori
industri. Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat
ini telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur
yang ada di BEI. Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap
perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai.
Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Maka
nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kinerja perusahaan yang
dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan
sering dikaitkan dengan harga saham, dimana semakin tinggi harga saham maka
nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham pun juga meningkat.
Nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang. Besarnya hutang
yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan
dengan struktur modal. Kebijakan hutang merupakan penentuan berapa besarnya
hutang akan digunakan perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan
oleh rasio antara total hutang dengan total aktiva.

Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil penelitian
(research gap )mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan utang
maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan
utang dan merupakan hal yang menarik untuk diuji lebih lanjut.

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh soesetio (2008) tentang



kepemilikan manajerial,institusional, kebijakan deviden, ukuran perusahaan,
struktur aktiva, dan provitabilitas terhadap kebijakan hutang hasilnya kepemilikan
manajerial,institusional, kebijakan deviden, struktur aktiva, dan provitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Yeniatie
(2010) tentang faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang hasilnya bahwa
kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian dari Larasati (2011) tentang
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan, institutisional dan kebijakan
deviden terhadap kebijakan hutang perusahaan hasilnya adalah kepemilikan
institusional dan kebijakan deviden berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Penelitian dari FX. Agus Joko (2011) tentang Analisis Kebijakan Hutang Pada
Perusahaan Go Public di BEI, hasilnya adalah net organization capital, earning
volatility, growth, DPR dan ROA berpengaruh terhadap kebijakan utang. Penelitian
dari Desi Milanto (2012) tentang analisis faktor yang mempengaruhi kebijakan
hutang hasilnya kepemilikan manajerial, institusional, pertumbuhan perusahaan,
dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan riset gap atau perbedaan hasil penelitian di atas, peneliti akan
meneliti kembali terhadap variabel yang mengalami perbedaan hasil dari
penelitian sebelumnya. Maka penelitian ini akan meneliti variabel kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang, dan akan mengambil judul “FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI KEBIJAKAN HUTANG (Studi Empiris pada

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI)”



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah :

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan
hutang?

2. Apakah kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang?

3. Apakah struktur aktiva berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang?

4.  Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang?

1.3. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah dalam penelitian ini, maka tujuan dalam

penelitian ini adalah untuk :

1.  Untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang

2. Untuk ‘menguji secara empiris pengaruh kebijakan deviden terhadap
kebijakan hutang

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan
hutang

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap

kebijakan hutang



1.3.2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini mempunyai kegunaan penelitian sebagai berikut:

1. Bagi akademis
Mampu memberikan sumbangan pada ilmu ekonomi umumnya dan
akuntansi pada khususnya terutama yang berkaitan dengan pengaruh
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, struktur aktiva, dan ukuran
perusahaan terhadap kebijakan utang.

2. Bagi peneliti lain
Penelitian ini dapat menjadi masukan selanjutnya yang dapat digunakan
sebagai dasar memperluas penelitian dan dapat memberikan bahan
tambahan sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya.

3. Bagi investor.
Memberikan pertimbangan dalam menilai kinerja perusahaan sehingga
dapat membantu pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan.

4.  Bagi perusahaan.
Bagi pihak perusahaan, memberikan pertimbangan dalam merumuskan
kebijakan hutang dan dalam mengelola hutang mereka sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil pembahasan analisis data melalui pembuktian terhadap
hipotesis dari pemasalahan yang diangkat mengenai yang telah dijelaskan pada

BAB IV, maka dapat diambil kesimpulan dari penelitian ini sebagai berikut :

1. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
hutang (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2008-2012.

2. Tidak terdapat pengaruh antara kebijakan deviden terhadap kebijakan hutang
(Studi Empiris pada Perusahaan.Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2008-2012.

3. Terdapat pengaruh antara struktur aktiva terhadap kebijakan hutang (Studi
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2008-2012. Pegaruhnya positif sebesar 0,988 artinya jika struktur
aktiva semakin tinggi maka kebijakan hutang semakin tinggi juga.

4. Terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang (Studi
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2008-2012.

5.2 Keterbatasan

Keterbatasan dari hasil penelitian ini adalah karena adjusted R square
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sebesar sangat kecil yaitu 0,162.

5.3 Saran

Dari hasil penelitian yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang adalah
faktor struktur aktiva dan ukuran perusahaan, sehingga saran bagi investor ketika
membeli saham harus memperhatikan struktur aktiva dan ukuran perusahaam

yang ada di laporan keuangan.

5.4 Agenda Penelitian Selanjutnya

Berdasarkan keterbatasan yang telah diuraikan, maka perlu menjadi bahan
perngembangan pada penelitian selanjutnya. Saran untuk penelitian selanjutnya
adalah karena adjusted R sguare. sebesar sangat kecil yaitu 0,162 yang
menunjukkan bahwa kebijakan hutang (Studi Empiris pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2008-2012) dipengaruhi oleh keempat
variabel yaitu kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, struktur aktiva, ukuran
perusahaan sebesar 16,2%, sisanya yaitu 87,8% dipengaruhi variabel lain yang
belum diteliti dalam penelitian ini. Untuk penelitian selanjutkan ditambahkan
variable yang lain seperti Profitabilitas, Risiko bisnis, Kondisi Internal Perusahaan,

dan lain-lain.
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