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bagi perusahaan dan juga dapat merugikan perusahaan.

Tujuan utama perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan
WWWMMMWMIM
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2009). Untuk mencapai tujuan tersebut manajer diberikan kepercayaan oleh para
pemegang saham untuk mengelola suatu perusahaan. Manajer perusahaan
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kontrak baru sebesar Rp. 4,98 triliun hingga April 2016 atau sekitar 16.08% dari
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okezone berkut saat ini, lanjut dia, perseroan sedang mengkaji rencana
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penerbitan surat utang atau obligasi. “kita akan kombinasikan pinjaman bank dan
obligasi dengan memperhatikan suku bunga yang rendah”, ungkapnya. Pilihan
penerbitan obligasi mempertimbangkan, suku bunga pinjaman perbankan saat ini
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akan berdampak buruk untuk suatu perusahaan apabila tidak

mempertimbangkan dan mengambil keputusan dengan benar. Manajer juga
harus melihat bagaimana keadaan perusahaan untuk mengembalikan kewajiban




yang telah dipnjamnya karena suatu perusahaan dapat mengalami
mmmmm.mmmmmm
pailit karena tidak bisa membayarkan utangnya kembali seperti yang dialami oleh
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principal. Hal ini bisa mengurangi keinginan manajer untuk menggunakan aliran
mmmmmmmmmmmm
demikian akan menghindari investasi yang sia-sia. Kebijakan hutang dapat
digunakan untuk menciptakan nilai pefusahaan, namun penentu kebjakan




hutang juga tergantung dar ukuran perusahaan itu sendiri Dalam komposisi

tertentu hutang akan meningkatkan produktifitas perusahaan, sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan. Hutang yang ferlalu besar juga akan
menimbulkan konfiik keagenan antag

Dengan kepemilikan saham institusional pada perusahaan asuransi,
bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi-institusi lain akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
manajer. Tanpa adanya kepemilikan institusional yang mengawasi perilaku




manajer, maka kecenderungan manajer bersikap opportunity dengan
Wmmmmmtmmuwmwm
kepentingan pribadinya. Menurut (Swandari, 2008) pada kasus indonesia,
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sinyal kepada para pemegang saham bahwa dana yang ditanamkan di
perusahaan fterus berkembang. Kebijakan deviden akan memiliki pengaruh

terhadap tingkat penggunaan utang suatu perusahaan.

Pada penelitian ini hanya meneliti perusahaan non keuangan dikarenakan
perbedaan debt to equity ratio pada perushaan keuangan dan non keuangan.
Perusahaan keuangan akan cenderung memiliki debt to equity ratio yang tinggi




atau lebih dan satu, dikarenakan perusahaan sebagian besar dana yang
dikelolanya adalah dana dari pihak ketiga. Berbeda dengan perusahaan non

keuangan yang cenderung memiliki debt o equity ratio yang rendah atau

dibawah satu, artinya total utang hap pih kecil dari total modal sendin
pe /J “1_\"; '
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meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang
saham, sedangkan variabel kebijakan deviden akan mempengaruhi keputusan
investasi para pemegang saham dan dapat mengurangl sumber dana internal
perusahaan.




Berdasarkan penjabaran diatas, maka penelitian ini mengangkat judul
yaitu “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan
Kebijakan Deviden Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Non

mmmmmmmmmm.
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D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Hasil riset ini diharapkan bisa berguna bagi pengembangan ilmu
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nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan. Kondisi tersebut _—
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konsekuensi darl pemisahan fungsi pengelola dan fungsi kepemilikan,
manajemen fidak menanggung resiko atas kesalahan dalam mengambil
keputusan, resiko tersebut sepenuhnya ditanggung pemegang saham
(Prinsipal). Oleh karena itu manajepiér’ eenderung melakukan pengeluaran
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memperhitungkan bahwa orang-orang di perusahaan biasanya memiliki data
yang lebih baik dan lebih cepat terkait dengan situasi terkini perusahaan dan
prospek masa depan perusahaan daripada Investor luar. Teori tersebut




14

mengasumsikan bahwa tingkat perputaran dividen tunai memiliki kandungan

data yang menyebabkan reaksi harga saham (Syaiful Bahri, 2017).

Menurut Brigham dan Houston (2011:186), signalling theory adalah suatu

invesior Erﬂaﬂg hagaimansz
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perusahaan yang tidak dimiliki oleh perusahaan dengan pemilik merangkap
manajer (Bodie, 2006). Menurut Setiana dan Sibagariang (2013), kepemilikan

manajerial ialah presentasi kepemilikan saham oleh pihak manajerial atau biasa
disebut sebagai situasi dimana manajer mempunyai saham perusahaan dengan
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kata lain manajer perusahaan sekaligus pemegang saham akan dapat

mensejajarkan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dan
manajer akan merasakan kerugian bila keputusan yang diambil salah, terutama
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4. KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham suatu
perusahaan oleh lembaga seperti pada, perusahaan investasi, perusahaan
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tahun yangdinyatakan dalam persentase.

Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional akan menjamin
kemakmuran pemegang saham. Pengaruh kepemilikan institusional sebagai
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modal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha
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mempertahankan refum tersebul untuk di investasikan kembali di dalam
perusahaan (Retno M.E L, 2016).

Bagi Sartono (2011)" kebijakan dividen merupakan keputusan apakah
wmmmmmmmmwmmm
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dividen ataupun hendak ditahan dalam wujud laba ditahan guna pembiayaan
investasi di masa tiba". Apabila industri memilah buat memberikan laba selaku
dividen, hingga hendak kurangi laba yang ditahan serta berikutnya kurangi total
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tiga (Sudana, 2011: 168), yaitu: 1) Teori deviden tidak relevan yang menyatakan

bahwa kebjjakan deviden tidak berpengaruh pada harga saham maupun
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terhadap biaya modal perusahaan. 2) Bird the hand theory menyatakan bahwa
laba tahun berjalan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
pembayaran deviden saat ini selain deviden tahun sebelumnya (Astuti, 2004)
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untuk mengukur perbandingan total utang dan total aktiva.




Menurut Sugiarto (2009:102), kebjakan utang seringkali juga didasarkan
pada upaya untuk mempertahankan kepemilkan Semakin terkonsentrasi
struktur kepemilikan di perusahaan maka semakin besar porsi utang yang dapat
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tidak menambah penanaman modal,
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Kebijakan utang yang ditetapkan dalam suatu perusahaan tidak terlepas
dan struktur utang Menurut Subramayam dan Wild (2012 - 170), pengelompokan
hutang terdiri atas duajenis, yaitu. (1) utang jangka panjang merupakan
kewajiban yang jatuh temponya lebihdad €@l tahun atau satu siklus operasi.
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Kewajiban ini meliputi hutang utang jangka panjang

\

Kebijakan utang temmasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang

bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan utang ini berkaitan dengan

struktur modal karenautang merupakan bagian dar penentuan strukiur modal
yang optimal. Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi utang yang besar




dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan utang
yang kecil atau tdak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional
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utang yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangknitan.




e) Ukuran Perusahaan

Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunk
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pinjaman hipotik (mortage).
1) Trade Off Theory

Teori ini menganggap bahwa penggunaan utang 100 persen sulit

dijumpai. Kenyataannya semakin banyak utang, maka semakin -
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beban yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan
meningkatnya utang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan.
Beban yang harus ditanggung saat menggunakan utang yang lebih besar
adalah biaya kebangkrulan, biayafke@genan, beban bunga yang semakin

besar dansebagainya.
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a. Perusahaan lebih menyukal infernal financing (dana intemal). Dana
internal tersebut diperoleh dar laba yang dihasilkan dari kegiatan

perusahaan.




b. Perusahaan menyesuaikan target dividend payout ratio terhadap
peluang investasi mereka, sementara mereka menghindari
perubahan dividen secara drastis.

c. Kebijakan dividen yang sti ambah fluktuasi profitabilitas dan

terdapat informasi yang tidak simetrd (asymmetricinformation) antara

manajer dan pemegang saham. Akibainya, ketika struktur modal
perusahaan mengalami perubahan, hal itu dapat membawa informasi
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kepada pemegang saham yang akan mengakibatkan nilai perusahaan
berubah. Dengan kata lain, perilaku manajer dalam hal menentukan

struktur modal, dapat dianggap sebagai sinyal oleh pihak luar (Mamduh,
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ya di perusahaan (proporsi
saham diperusahaan) tidak teralu besar jika utang semakin banyak.
Untuk mencegah situasi semacam ini, pemegang utang akan membebani
bunga yang semakin tinggi dengan meningkatnya utang. Struktur modal
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dengan sedemikian merupakan kompromi antara kepentingan pemegang
saham dengan pemegang utang.
Datam situasi kedua, jika manajemen tidak mempunyai saham di
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pada Perusahaan
Non Keuangan
yang Terdaflar di
Bursa Efek
Indonesia.

s Struktur asel tidak

memiliki pengaruh
signifikan terhadap
kebijakan utang.

= Profitabiiitas

memiliki pengaruh
positif dan
signifikan terhadap

kebijakan utang.
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cenderung menggunakan hutang yang rendah (Faisal, 2000 dalam Mumi
dan Adnana, 2007).

Kepemilikan saham oleh manajemen yang melakukan sebagai pihak
yang lebih banyak mengetahui kondisi perusahaan tentunya akan berusaha



untuk memaksimalkan segala kemungkinan yang ada untuk meningkatkan
perusahaan lermasuk dengan hutang. Menurut Desi Milanto (2012) bahwa
mendapatkan dana dari hutang dinilai lebih mudah dan cepat diperoleh
daripada mendapatkan dana dan g gang saham yang harus melalui
proses yang lebih lama.

laba perusahaan. Indah ningrum dan Handayani (2009) menemukan bahwa
kepemilikan institusi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
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Berdasarkan penjelasan di atas maka kerangka pemikiran dapat
digambarkan sebagai berikut :

bijakan untuk memakal hutang. Pihak
pemegang saham cenderung berkeinginan untuk mengurangi
penggunaan hutang karena dengan banyaknya hutang akan
meningkatkan nsiko perusahaan (Susanto, 2011). Manajer yang



sekaligus menjadi pemegang saham akan lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan keuangan karena resiko atas keputusan tersebut
berimbas kepada modal yang telah mereka setorkan dalam perusahaan.
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lembaga institusi lain seperti bank dan asuransi lerhadap kinerja
perusahaan. Apabila perusahaan menggunakan hutang dalam jumilah
yang besar untuk mendanai proyek yang beresiko tinggi mempunyai



kemungkinan kegagalan, maka pemegang saham nstitusional tersebut
dapat langsung menjual saham yang dimiliknya (Mersi, 2012).
H2 = Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kebijakan
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dipengaruhi oleh adanya variabel bebas (independen). Variabel terikat
yang digunakan dalam peneiitian ini adalah kebijakan utang.
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Tabel 3.1
Operasionalisasi variabel dependen (Y)
Kebijakan utang (DER)




43

2. Varabel Bebas (Independent Variabel)

Variabel bebas sebagai variabel X. yaitu varabel yang flidak
mempunyai ketergantungan. Variabel bebas merupakan variabel yang
nya varabel dependen dimana
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memiliki keunngulan serta ciri yang ditetapkan untuk diamati dan ditarik
hasilnya atau kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah sekiruh
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
MZ?ﬁmmmmmmﬂEl.
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2) Sampel
Sampel merupakan bagian dari total dan karakter yang dimiliki
oleh populasi tersebut (sugiyono, 2015). Pengambilan sampel dilakukan
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1. | Perusahaan non keuangan yang tidak menerbitkan laporan
keuangan 5
2. | Perusahaan non keuangan yang menunjukkan ekuitas negatf. 5
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menggambarkan karakteristik dari sebuah sampel ataupun populasi yang
mmmtmmmmhwmmw.
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2) Uji Asumsi Klasik

Tahapan analisis awal untuk menguji model yang digunakan dalam
penelitian ini melakukan langkah-langkah sebagai berikut -

tolerance > 0, 10 ataupun VIF <10 hingga menampilkan kalau tidakada
multikolonieritas.




¢. Uji Heleroskedastisitas
Tujuan dar uji heteroskedastisitas yaitu buat menguji apakah
pada model regresi ada perbandingan varian dari satu pengamatan ke

pengamatan yang lain (Imam, 24 3). Model regresi yang baik ialah

wp\KASs q
| l" \\\ (mi,,g//

\\A}{\ \ ”‘l\ u/

Hyrt

b. Jika nilai t hitung > t tabel maka HO ditolak.

Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas signifikansi
dengan ketentuan sebagai berikut:
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« Jika nilai probabilitas signifikansi (p) < tingkat signifikansi a =
0.05 maka HO ditolak.

* Jika nilai probabilitas signifikansi (p) > tingkat signfikansi a =




BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

harga sahamnya.

Secara historis, jauh sebelum Indonesia merdeka pasar modal
telah ada. Pasar modal atau Bursa Efek ada sejak jaman colonial
belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pada saat itu pasar
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modal didirikan oleh pemernntah Hindia Belanda untuk kepentingan
pemenntah Kolonial Belanda atau VOC.

Walaupun sejak tahun 1912 pasar modal lelah ada, tetapi
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////luai: \Q

TN
I\ﬁl

Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah mendesak.
Orang- orang belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah lebih
mengenal akan investasi dalam efek sejak lebih dari tiga ratus tahun,
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dan penghasilan serta hubungan mereka memungkinkan untuk
menanmkan uangnya dalam aneka rupa efek, baik dan efek perusahaan
yang ada di Indonesia maupun efek darn luar negeri.

i pertama Bursa Efek Jakarta

Selama periode perang
sempal ditutup saat itu, g huipadamLmTBzﬁ
/ e o parm

v Al
\\\\\\th[//

bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini
mMPT,HmEMMMmMMyaW
BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.




Bursa Efek yang dahulu bersifat demand-following, namun
setelah tahun 1977 bersifat suplay-leading, artinya busa di buka saal
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Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak
m.mmwzzum1mﬁmmm
meluncurkan Autometed trading system (JATS). JATS merupakan suatu



sistem perdagangan manual. Sistem baru Ini dapat memfasiitasi
perdagangan saham dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih
menjamin kegiatan pasar yang adil dan transparan.
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Tabel 4.1
Kriteria sampel penelitian
Keterangan Jumiah
Perusahaan non keuangan ya | bursa efek 275
indonesia.
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Tabel 4.2

Daftar Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel
Penelitian
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a. Desknpsi Data Rasio Kepemilikan Manajerial
Berdasarkan tabel 4.1 hasil uji data bahwa data Rasio
Kepemilikan Manajerial (X1) diperoleh nilai tertinggi sebesar 5, nilai

anmmsdmdmmmwnnm
dengan Kolmogorov-Smirmov. Untuk menguji distribusi residual normal
atau kah tidak, maka dapa dilakukan metode iju Kolmogorov-Smimov.




Hasil uji normalitas disajikan sebagai berikut terlihal pada tabel 4.4
dibawah ini:

Pengujian Mullikolinearitas berujuan untuk menguji apakah pada model
regresi dilemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Suatu
model regresi dikatakan multikolinearitas apabila terjadi hubungan linier yang
sempuma alau past diantara beberapa atau semua varnabel bebas dar suatu



model regresi. Akibatnya akan kesulitan untuk dapat melihat pengaruh variabel
independen terhadap vanabel dependennya. Model regresi yang baik
seharusnya tidak lerjadi kolerasi diantara variabel bebas (lidak lerjadi
multikolinearitas) Jika terjadi korelasi, masalah multikolinearitas,
Tabel 4.5 dibawah ini mem

\ <
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A ()
hrstant)
1012
120 225
120.318
Fit Varable
.
9
)
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UN hers j
AW
ke . yang
lain. Model yang

baik adalah yang homoskedasititas atau yang lidak terfadi heterokedasititas
(Ghozali. 2011). Pengujian heteroskedastisitas pada penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan Uji Gletser, mengalami heteroskedastisitas. setelah itu
saya uji QOutlier standant deviasinya lebih dari 3 dihilangin, temyata yang

1
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bermasalah di perusahaan MLBI, setelah itu saya Log nat (LN_Y). Hasil uji
glejser dapat dilihat sebagai berikut :

Tabel 4.6
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regresi berganda ini menggunakan program SPSS yang sudah tercantum pada
label 4.7 dibawah ini:



Tabel 4.7
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS
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Kebijakan Utang (Y) sebesar 212 363
b. Variabel Rasio Kepemilikan Manajerial (X,) terhadap Kebijakan
Utang (Y)
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Nilai koefisien Kepemilikan Manajerial untuk varabel X1
sebesar -1.182 bertanda negatif. Hal ini mengandung arti

bahwa jika penambahan Rasio Kepemilikan Manajenal (X,)

gan asumsi ada penambahan (konstan)
nilai variabel Rasio Kepemillkan Manajerial (X1), Kepemilikan
Institusional (X2).




2. Hasil Uji Regresi Secara Parsial (Uji 1)
Uji ini mengetahui dari masing-masing vanabel independen
terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi a < 0,05, maka dapat

menunjukan Coefficients Beta bertanda positif sebesar

203.602. pada tingkat signifikansi 0,147, karena tingkat
signifikansi 0,147 < 0,05. Hal ini berarti varabel Kebijakan
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Deviden (X.) sangat signifikan terhadap Kebijakan Utang ().
Dengan dengan demikian hepotesis H3 terbukti.

Institusional

b. Dependent Varable Kebxakan Ulang
Sumber Data: Hasil Data Olahan (2020)

Berdasarkan tabel 4 6 di atas teriihat bahwa analisis data menggunakan
alat bantu program SPSS diperoleh nilai kofisien determinasi (R2) sebesar -




0,022 Ari dari koefisien inl adalah bahwa pengaruh yang diberikan oleh
kombinasi variabel Rasio Kepemilikan Manajenal (X1), Kepemilikan Institusional
(X2), Kebijakan Dewviden (X3) terhadap Kebfjakan Utang (Y) adalah sebesar 22
%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh yaiabel iain sebesar 78 %.
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eksternal karena akan mempengaruhi deviden yang diterima. Hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan pemyataan diatas. Hal ini dikarenakan perusahaan
memaksimalkan penggunaan sumber daya internal dari modal saham insider.
Oleh sebab itu H1 dalam penelitian ini ditolak
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2. Hasil temuan hipotesis H2 ( kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang) dan pembahasan

Hasil temuan kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa pada

deviden terhadap kebijakan utang Berdasarkan hasil uji yang dilakukan

bahwa nilai kebijakan deviden (X3) menunjukan Coefficients Bela
sebesar 203 692 bertanda posilif pada tingkat signifikansi 0,147 < 0,05



Jadi dapal disimpulkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positif
lerhadap kebijakan utang.

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Susanto (2011), Steven dap
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institusional suatu perusahaan berhubungan eral dengan masalah
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansiainya
yang harus segera dipenuhi.




3. Kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifitkan terhadap kebijakan
utang. Berdasarkan hasil ujl yang dilakukan bahwa nilai kebijakan
deviden (X3) menunjukan Coefficients Bela sebesar 203,692 bertanda

yang berpengaruh signifikan terhadap Kebljakan Hulang. sesuai
dengan hipotesis penelitian. Sehingga saran yang diberikan kepada
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investor dan calon investor untuk lebih memperhatikan kedua variabel

tersebutl sabelum melakukan investasi.
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1. Dala Perusahaan yang di jadikan sampel

No | Kode Perusahaan




2. Data kepemilikan manajerial sampel

No Kode Perusahaan Kepemilikan manajerial




3. Data kepemilikan institusional sampel

No Kode Perusahaan

Kepemilikan institusional

BEEF

i1 2k Uy

gl

!
|
oy

I
Al

0.011




4. Data kebijakan deviden sampel

No Kode Perusahaan Kebijakan deviden
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6. Hasil pengujian dengan SPSS

DESKRIPIS| DATA PENELITIAN
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Standardized
Unstandardized Coefficients | _ Coefficients Coflineanty Statistics
_ B Sid Eror Tolerance VIF
nstant) 11.200 134 "
pemiikan Manajerial -1.182 783 oss| 1012
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