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ABSTRAKSI

Peranan struktur kepemilikan penting dalam menjelaskan kebijakan hutang
perusahaan. Hal ini dijelaskan dengan alasan bahwa pilihan struktur modal
perusahaan tergantung pada siapa yang mengendalikannya. Struktur ~ modal  tidak
hanya dipengaruhi oleh struktur kepemilikan tetapi profitabilitas juga salah satu
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang perusahaan

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder periode
2007-2011. Sampel dari penelitian ini adalah perusaR@aan non keuangan yang
memenuhi syarat dengan adanya kepemilikan mapajeridfjdan institusional serta
perusahaan dengan net profit margin positif. Data d itian ini diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa k
negatif terhadap kebijakan hutang. dan ilit
kebijakan hutang.

institusional berpengaruh
engaruh negatif terhadap

Kata Kunci : kepemilikan manajerjal, kepe institusional, profitabilitas,
kebijakan huta
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ABSTRACT

The role of ownership is important to explain the corporate debt policy. This
statement explained with the reason that the choices of corporate capital structures
depend on who controlling it. Capital structure is not only influenced by the
profitability of the ownership structure but also one of the factors that affect the
capital structure. This study aimed to determine the effect of managerial ownership,
institutional ownership, and profitability of the corporate's debt policy.

The data that used in this study is a secondary data in period of 2007-2011.
The samples are non-financial corporate with qualified agerial and institutional
ownership and corporate with positive net profit margin. Th@.data in this study were
obtained from the Indonesian Capital Market Directo

The results of this study show that inst
affected negatively to debt policies.

ip and profitability

Keywords: managerial ownerships, erships, profitability, debt policy
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Peranan struktur kepemilikan penting dalam menjelaskan kebijakan hutang
perusahaan. Hal ini dijelaskan dengan alasan bahwa pilihan struktur modal perusahaan
tergantung pada siapa yang mengendalikannya (Soesetio, 2008). Struktur kepemilikan

mempengaruhi keputusan pencarian dana perusahaan,apakafimelalui hutang atau right

issue. lIstilah struktur kepemilikan digunakan untu kan bahwa variabel-

inilah yang se enimbulkan konflik yang disebut konflik agensi. Konflik
kepentingan antara manajer dan institusional ini dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut.
Namun dari pengawasan ini timbul biaya yang sering disebut dengan agency cost.
Kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris

(Wahidawati,2002). Dengan adanya peningkatan persentase kepemilikan saham yang



dikontrol oleh manajer, maka diharapkan manajer dapat merasakan secara langsung
manfaat dari setiap keputusan yang diambil. Dengan demikian manajer akan seksama
dalam setiap keputusan yang diambil dan tindakan yang nantinya akan mempengaruhi
kinerja perusahaan.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang lebih

banyak dilakukan. Andriana (2007) serta Rizka, dkk (2009) menyatakan bahwa

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini

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. Hal ini

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



bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal
terhadap perusahaan dan mengurangi biaya agensi.

Penelitian Adriana (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 Yulianto (2009) dan Soesetio (2008) yang menunjukkan

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif sighifikan terhadap kebijakan

hutang.

Struktur modal tidak hanya dip i epemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional, profitabilitas juga ath faktor yang mempengaruhi. Lenra
(2011) menyatakan bahwa profitabi juga“menentukan keputusan tentang kebijakan
hutang yang akan diam perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam m a selama periode tertentu. Perusahaan dengan tingkat

profitabilitas
sedikit karena
melakukan permo@alan dengan laba ditahan saja. Hal ini didukung dengan teori pecking
order yang dikemukakan oleh Myers (1984) perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah karena sumber dana internal berlimpah.
Penelitian dilakukan Soesetio (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 profitabilitas akan mengakibatkan komposisi
hutang dalam struktur modal berkurang.

Menurut Myers (2001) perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang
tertentu dimana penghematan pajak (tax shield) dari tambahan hutang sama dengan biaya
kesulitan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa hutang juga perlu dilakukan karena
perusahaan yang mempunyai hutang pajaknya lebih sedikit dari perusahaan yang tidak

mempunyai hutang.

Berdasarkan latar belakang tersebut maka ertarik untuk melakukan

penelitian tentang pengaruh Kepemilikan Ma ikan Institusional, dan

Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang p

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah terdapat“pe kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang

efigarun kepemilikan institusional terhadap kebijakan

3. Apaka erdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang

perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
1. Menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang

perusahaan.
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1.5

2. Menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang
perusahaan.

3. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Manfaat Penelitian
1. Bagi manajer perusahaan untuk memberikan pertimbangan dalam

pengambilan keputusan hutang perusahaan.

2. Bagi institusional dapat memberikan manfaat m memonitor kebijakan

yang diambil oleh manajemen pada perusah
3. Bagi investor dapat mempertig t profitabilitas perusahaan
sebelum mengambil keputusa ukan investasi.

Batasan Masalah

donesia (BEI) pada tahun 2007-2011.

2. Kebijakamhutang diukur dengan menggunakan debt in equity ratio (DER).

3. Struktur kepemilikan yang digunakan terdiri dari kepemilikan manajerial dan
institusional.

4. Profitabilitas diukur dengan menggunakan net profit margin. Karena jumlah

profitabilitas pada perusahaan menentukan penggunaan hutang sesuai dengan

teori pecking order.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

51 Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada seluruh

perusahaan non keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-

2011. Berdasarkan analisis dan pembahasan pada,bab elumnya, maka penulis

mengambil kesimpulan yaitu dari hasil temu n bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap k semakin tinggi kepemilikan
institusional maka hutang yang di akin rendah. Ini bisa dikarenakan
perusahaan institusional memiliki & yang besar sehingga tidak perlu
menggunakan hutang yan Profitabilitas juga berpengaruh negatif terhadap
| profitabilitas perusahaan maka semakin rendah
erusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi maka
perusahaan up menggunakan dana internal untuk membiayai kegiatan
operasionalnya, erlu hutang maka hutang yang digunakan juga tidak terlalu besar.

Ini sesuai dengan teori pecking order.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain hanya menggunakan faktor-faktor
internal perusahaan, membatasi pengukuran variabel profitabilitas dengan net profit

margin dan pengukuran variabel kebijakan hutang dengan debt to equity ratio (DER).
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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 factor dalam mengambil keputusan
penggunaan hutang oleh perusahaan.

2. Bagi pihak investor

Investor khususnya investor individual mpertimbangkan tingkat

profitabilitas perusahaan sebelum san untuk melakukan
investasi. Hal ini dikarenakan itas suatu perusahaan akan

menentukan tingkat hutang pe

3. Bagi penelitian selanjutn
Agar hasil pene selanjutnya dapat lebih baik, maka dapat dilakukan

dengan mefhambahkantariabel independen.
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