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MOTTO 

 

”Jangan biarkan dunia mengatur kita tapi ubahlah dunia untuk jadi lebih baik, 

sebelum mengubah dunia ubahlah dulu diri sendiri, karena kita diciptakan untuk 

tumbuh dan berkembang “ 

(David J. Schwartz) 

 

” Karena itu Aku berkata kepadamu: apa saja yang kamu minta dan doakan, 

percayalah bahwa kamu telah menerimanya, maka hal itu akan diberikan 

kepadamu.” 

(Markus 11:24) 

 

”Orang sukses adalah orang yang mampu bangkit satu kali lebih banyak dari 

jumlah kegagalannya “ 

(Billy P.S.Lim) 

 

”Karena begitu besar kasih Alah akan dunia ini, sehingga Ia telah mengkaruniakan 

Anak-Nya yang tunggal, supaya setiap orang yang percaya 

kepada-Nya tidak binasa, melainkan beroleh hidup yang kekal.” 

(Yohanes 3:16) 
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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 perusahaan non keuangan yang 

memenuhi syarat dengan adanya kepemilikan manajerial dan institusional serta 

perusahaan dengan net profit margin positif. Data dalam penelitian ini diperoleh dari 

Indonesian Capital Market Directory. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan hutang. dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. 

 

 

Kata Kunci : kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,  

           kebijakan hutang. 
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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 managerial and institutional 

ownership and corporate with positive net profit margin. The data in this study were 

obtained from the Indonesian Capital Market Directory. 

 

The results of this study show that institutional ownership and profitability 

affected negatively to debt policies. 

 

 

Keywords: managerial ownerships, institutional ownerships, profitability, debt policy 
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BAB I 

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, 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 hutang 

dan ekuitas, tetapi juga persentase kepemilikan oleh manajer dan institusional (Jensen 

dan Meckling, 1976). 

Manajer perusahaan dan pemegang saham merupakan pihak yang mempunyai 

kepentingan masing-masing pada suatu perusahaan dan seringkali kepentingan dari kedua 

pihak ini bertentangan. Pemilik ingin meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan manajer 

cenderung meningkatkan kesejahteraan bagi diri sendiri. Dari perbedaan kepentingan 

inilah yang sering menimbulkan 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 
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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 

dikarenakan masih rendahnya kepemilikan saham oleh insiders dibandingkan kelompok 

lainnya dalam perusahaan. Selain itu juga disebabkan 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 Soesetio (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. 

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. Hal ini 

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

hutang. 

Struktur modal tidak hanya dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional, profitabilitas juga salah satu faktor yang mempengaruhi. Lenra 

(2011) menyatakan bahwa profitabilitas juga menentukan keputusan tentang kebijakan 

hutang yang akan diambil dalam perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam 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. 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 
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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 peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian tentang pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan 

Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang 

perusahaan? 

2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

hutang perusahaan? 

3. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 

perusahaan? 

 

1.3      Tujuan Penelitian 

1. Menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. 
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2. Menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. 

3. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan. 

 

1.4       Manfaat Penelitian 

1. Bagi manajer perusahaan untuk memberikan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan hutang perusahaan. 

2. Bagi institusional dapat memberikan manfaat dalam memonitor kebijakan 

yang diambil oleh manajemen pada perusahaan. 

3. Bagi investor dapat mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan 

sebelum mengambil keputusan untuk melakukan investasi. 

 

1.5       Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini yaitu : 

1. Objek yang diteliti merupakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007-2011. 

2. Kebijakan hutang 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 

 

5.1  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 sebelumnya, maka penulis 

mengambil kesimpulan yaitu dari hasil temuan ini disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, semakin tinggi kepemilikan 

institusional maka hutang yang digunakan semakin rendah. Ini bisa dikarenakan 

perusahaan institusional memiliki sumber daya yang besar sehingga tidak perlu 

menggunakan hutang yang banyak. Profitabilitas juga berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang, semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin rendah 

hutangnya. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi maka 

perusahaan tersebut cukup menggunakan dana internal untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya, jika perlu 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 dapat mempertimbangkan tingkat 

profitabilitas perusahaan sebelum mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi. Hal ini dikarenakan tingkat profitabilitas suatu perusahaan akan 

menentukan tingkat hutang perusahaan. 

3. Bagi penelitian selanjutnya 

Agar hasil penelitian yang selanjutnya dapat lebih baik, maka dapat dilakukan 

dengan menambahkan variabel independen.  
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