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INTISARI 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
institusional, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan non-perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode 2006-2009. Variabel profitabilitas diukur dengan profit 
margin, sedangkan kebijakan hutang diukur dengan debt to equity ratio (DER). Data 
penelitian ini diuji menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial dan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang pada alfa (α) 1%. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 
pada alfa 10%. 

 
Kata Kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profit margin, debt to 

equity ratio (DER) 
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ABSTRACT 
 

This research aimed to examine the effect of managerial ownership, institutional 
ownership, and profitability on debt policy. The sample used in this research is the non-
banking company that listed in Indonesian Capital Exchanges in 2006-2009. 
Profitability variable measured with profit margin, whereas debt policy variable 
measured with debt to equity ratio (DER). This research used was multiple regressions. 
Based on the result of this research, managerial and institutional ownership have 
negative effect to debt policy in alpha 1%. Profitability variable has positive effect to 
debt policy in alpha 10%. 
 
Keyword: managerial ownership, institutional ownership, profit margin, debt to equity 

ratio (DER) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Salah satu hal yang penting pada sebagian besar perusahaan besar yakni potensi 

terjadinya konflik keagenan. Penyebab terjadinya konflik keagenan dikarenakan 

manajer perusahaan besar memiliki persentase kepemilikan saham yang relatif 

rendah. Akibat dari kepemilikan saham yang rendah oleh manajer, seringkali 

manajer tergoda untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri sehingga 

mengabaikan kepentingan perusahaan. Kondisi ini memicu terjadinya konflik 

keagenan. 

Konflik keagenan dapat terjadi karena adanya perbedaan tujuan antara 

manajer dengan pemilik. Pemilik ingin meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan 

manajer cenderung meningkatkan kesejahteraan bagi diri sendiri. Salah satu 

obyek yang memungkinkan terjadinya perbedaan kepentingan tersebut adalah 

penggunaan free cash flow (aliran kas bebas). 

Free cash flow merupakan kas berlebih yang tidak digunakan untuk 

operasi atau investasi dalam suatu perusahaan sehingga dapat didistribusikan 

kepada kreditor atau pemegang saham. Pemegang saham menginginkan kelebihan 

dana tersebut dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraan mereka, namun 

manajer berkeinginan menggunakan kelebihan dana yang ada untuk investasi pada 

proyek yang menguntungkan dengan alasan pada masa yang akan datang dapat 

menambah insentif bagi manajer (Isrina, 2006). 
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Salah satu hal yang dapat mengendalikan penggunaan free cash flow 

yang berlebih oleh manajer adalah melalui penggunaan hutang. Harapan dari 

penggunaan hutang tersebut yakni untuk menghindari investasi yang tidak 

optimal. Hal ini disebabkan ketika penggunaan hutang meningkat, maka manajer 

harus menyisihkan dana yang lebih besar untuk membayar bunga dan pinjaman 

pokoknya secara periodik (Brigham dan Houston, 2006). Jika penggunaan utang 

yang tinggi tidak diikuti dengan penggunaan yang hati-hati karena adanya 

perilaku opportunistik oleh manajer, maka akan berdampak pada risiko 

kebangkrutan dan financial distress. Sebaliknya, dengan penggunaan hutang yang 

rendah menyebabkan perusahaan relatif terhindar dari risiko kebangkrutan dan 

financial distress sehingga manajer cenderung meningkatkan kepemilikan 

manajerial (Chen dan Steiner, 1999 dalam Kartika, 2010). 

Peranan struktur kepemilikan penting dalam menjelaskan kebijakan 

hutang perusahaan. Hal ini dijelaskan dengan alasan bahwa pilihan struktur modal 

perusahaan tergantung pada siapa yang mengendalikannya (Yuli, 2008). Struktur 

kepemilikan mempengaruhi keputusan pencarian dana perusahaan, apakah 

melalui hutang atau right issue. Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk 

menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting dalam struktur modal tidak 

hanya ditentukan oleh jumlah utang dan ekuitas, tetapi juga persentase 

kepemilikan oleh manajer dan institusional (Jensen dan Meckling, 1976 dalam 

Yuli, 2008). 

Dengan adanya peningkatan persentase kepemilikan saham yang 

dikontrol oleh manajer, maka diharapkan manajer dapat merasakan secara 

langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambil dengan benar dan akan 
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merasakan kerugian atas pengambilan keputusan yang salah. Dengan demikian, 

manajer akan memahami secara seksama atas setiap tindakannya yang akan 

mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham 

perusahaan oleh institusi lain. Kepemilikan institusional biasanya bersifat 

mayoritas sehingga kelompok tersebut dapat memantau kinerja manajer secara 

optimal. Rizka dan Ratih (2009) menyatakan bahwa kehadiran kepemilikan 

institusional tersebut dapat mengurangi penggunaan hutang perusahaan dalam 

rangka meminimalkan biaya keagenan hutang (agency cost of debt). Hal ini 

didukung pula oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) dalam Ari (2010) menyatakan 

bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol 

eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost. 

Lenra (2011) menyatakan bahwa profitabilitas juga menentukan 

keputusan tentang kebijakan hutang yang akan diambil dalam perusahaan. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi umumnya 

menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit karena dengan tingkat 

pengembalian investasi yang tinggi, perusahaan dapat melakukan permodalan 

dengan laba ditahan saja. 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang 

telah banyak dilakukan. Andriana (2007) serta Rizka, Ratih, Nina, dan Nur (2009) 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini dikarenakan masih rendahnya kepemilikan saham oleh insiders 

dibandingkan kelompok lainnya dalam perusahaan. Selain itu, juga disebabkan 
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kebijakan pendanaan yang terjadi pada perusahaan-perusahaan di Indonesia tidak 

terpengaruh oleh adanya pemilik saham yang memiliki kedudukan di manajemen 

perusahaan. Hasil yang berbeda diungkapkan dalam penelitian Yuli (2008) 

mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu 

digunakan untuk mengendalikan biaya keagenan penggunaan hutang serta mampu 

mewarnai dalam pengambilan keputusan manajemen mengenai keputusan 

penggunaan hutang. 

Penelitian Andriana (2007) serta Rizka dan Ratih (2009) menunjukkan 

hasil bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang. Hasil kedua penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi 

kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol internal perusahaan guna 

mengurangi biaya keagenan. Namun hasil yang berbeda ditemukan oleh Ari 

(2009) dan Yuli (2008) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Penelitian dilakukan Yuli (2008) serta Rizka dan Ratih (2009) 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

Hal ini membuktikan bahwa profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan 

hutang yang rendah. Selain itu, setiap penambahan profitability akan 

mengakibatkan komposisi hutang dalam struktur modal berkurang. 

Melalui penelitian ini, penulis akan melakukan pengujian pengaruh 

kepemilikan manajerial, institusional, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian-penelitian 

sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Yuli (2008) menguji pengaruh 
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kepemilikan manajerial, institusional, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

struktur aktiva, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan. 

Penelitian ini fokus pada beberapa faktor yang dinilai mampu mempengaruhi 

kebijakan hutang perusahaan. Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Andriana (2007) menguji pengaruh insider ownership, institusional investor, 

dividend payments, dan firm growth terhadap kebijakan hutang. Perbedaaan 

dengan penelitian ini adalah mengurangi variabel dividend payments dan firm 

growth. Pengurangan beberapa variabel tersebut dikarenakan terdapat perbedaan 

hasil penelitian antara yang satu dengan yang lainnya. Dalam penelitian ini 

terdapat beberapa perbedaan dengan penelitian-penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya antara lain rentang waktu penelitian, sampel penelitian yang tidak 

melibatkan perusahaan perbankan, serta variabel yang diteliti. 

Secara ringkas, perbedaan penelitian ini dengan penelitian dari peneliti-

peneliti terdahulu dapat disajikan dalam tabel 1.1 berikut: 
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Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Institusional, 

dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dirumuskan 

pokok permasalahan penelitian: apakah kepemilikan manajerial, institusional, dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non-

perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2006-2009? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

institusional, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non-

perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2006-2009. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah: 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan, untuk memberikan informasi dalam 

pengambilan keputusan hutang sebagai sumber dana perusahaan. 

2. Bagi pihak investor, untuk memberikan informasi mengenai faktor-faktor 

yang berpengaruh terhadap penggunaan hutang perusahaan dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

3. Bagi pemerintah, sebagai bahan pertimbangan penentuan kebijakan peraturan 

perusahaan. 
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4. Bagi akedimisi, sebagai bahan referensi untuk melakukan penelitian lebih 

lanjut. 

 

1.5 Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

1. Objek yang diteliti perusahaan non-perbankan yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2006-2009. 

2. Kebijakan hutang diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). 

Pembatasan kebijakan hutang yang diukur menggunakan DER dikarenakan 

dalam penelitian ini akan melihat perbandingan hutang dengan ekuitas dalam 

mengambil keputusan pendanaan. 

3. Struktur kepemilikan yang digunakan terdiri dari kepemilikan manajerial dan 

institusional. 

4. Profitabilitas diukur menggunakan profit margin. Pembatasan profitabilitas 

yang diukur menggunakan profit margin dikarenakan dalam penelitian ini 

digunakan untuk melihat kinerja manajer dengan adanya penggunaan hutang 

yang akan tercermin dalam profit perusahaan. © U
KDW
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

institusional, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada seluruh  

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2009. 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi berganda dengan bantuan 

Software SPSS 17.0 for Windows. Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab 

sebelumnya, maka penulis mengambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Devi dan Gugus (2008) 

serta Yuli (2008) dan mendukung hipotesis pertama. 

2. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Devi dan Gugus 

(2008), Yuli (2008), dan Ari (2010). Hasil ini mendukung hipotesis kedua. 

3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian Myers et. al. (1984), Jensen et. al.(1992), 

dan Riyanto (1992) dalam Husnan (1986) dan tidak mendukung penelitian 

Yuli (2008) serta Rizka dan Ratih (2009). Hasil penelitian tidak mendukung 

hipotesis ketiga dikarenakan arah penelitian yang berlawanan. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain penggunaan periode penelitian yang 

pendek, yakni selama 4 tahun. Selain itu, dalam penelitian ini menggunakan 

faktor-faktor internal perusahaan, membatasi pengukuran variabel profitabilitas 

dengan profit margin, dan pengukuran variabel kebijakan hutang dengan debt to 

equity ratio (DER). 

 

5.3 Saran Penelitian 

Saran penelitian ini antara lain: 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan 

Manajemen perusahaan hendaknya mempertimbangkan kepemilikan saham 

oleh pihak institusional sebagai salah satu faktor dalam mengambil keputusan 

penggunaan hutang perusahaan. 

2. Bagi pihak investor 

Investor, khususnya investor individual dapat mempertimbangkan tingkat 

profitabilitas perusahaan sebelum mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi. Hal ini dikarenakan tingkat profit yang semakin tinggi akan 

meningkatkan hutang perusahaan. 

3. Bagi pihak pemerintah 

Pemerintah dapat menentukan proporsi hutang perusahaan yang optimal 

dalam regulator atau kebijakan pemerintah dengan pertimbangan agar setiap 

perusahaan memiliki batas maksimal proporsi penggunaan hutang di 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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4. Bagi akademisi 

Agar hasil penelitian selanjutnya dapat lebih sempurna, maka dapat dilakukan 

dengan menambahkan proksi free cash flow sebagai variabel independen 

dengan mengelompokkan free cash flow yang besar dan kecil. Hal ini 

didasarkan pada pemikiran bahwa agency conflict terjadi akibat free cash flow 

yang dihasilkan perusahaan dapat dalam jumlah yang besar maupun kecil 

sehingga dapat berdampak pula pada pengambilan kebijakan hutang. 
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