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Abstract

This study aims to partially and simultaneously influence. Managerial, Institutional
Ownership, and Profitability to Debt Policy. Where independent variable in this research is
rival managerial, institutional, and profitability dependent variable. The sample used is
secondary data derived from the financial statements of Chemical Manufacturing Companies
Listed on Indonesia Stock Exchange(BEI) Period 2009-2014. Samples were taken by purposive
sampling and samples that met the selection criteria. Sample used as many as 5 companies.

Based on the results of t test that compares the value of t tables obtained for 2.055 with t
arithmetic or p value with o (0.05). Lacking the results of managerial scope is not biased
against the debt policy on the sample company. This is evidenced by the value of t arithmetic of
-1.285 and p value 0.201. Negative and significant institutional ownership of debt policy in
sample companies. Evidenced by the value of t arithmetic of -2.188 and p value 0.038.
Profitability and negative towards. Evidenced by the value of t arithmetic of -3.379 and p value
0.002.

Based on F test results that compare the value of f table can be as much as 2.96 with F
arithmetic or Pvalue with a (0,05). Simultaneous results between Managerial, Institutional
Ownership, and Profitability to Debt Policy at sample company, This is evidenced by the value
of F count of 6.846 and p value of 0.005.

Keywords : managerial ownership, institutional institution, profitability, debt policy

PENDAHULUAN perusahaan.  Hutang juga  merupakan

mekanisme  penting untuk  mengontrol
Hutang merupakan salah satu sumber

pembiayaan eksternal yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan
dananya namun pihak perusahaan wajib
membayar kembali atau wajib memenuhi
tagihan  ekternal tersebut. Pemenuhan
kewajiban ini dapat berupa pembayaran uang,
penyerahan barang atau jasa kepada pihak
yang telah memberikan pinjaman kepada

tindakan manajer dan mengurangi konflik
kepentingan  antara  manejer  dengan
pemengang saham. Dengan adanya hutang,
perusahaan harus melakukan pembayaran
secara periodik terhadap bunga dan pinjaman
pokoknya dan hal ini mengurangi kontrol
manajer terhadap aliran kas perusahaan.
Penggunaan hutang yang tinggi juga akan
meningkatkan risiko kebangkrutan
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perusahaan. Perusahaan yang menggunakan
hutang dalam pendanaannya dan tidak
mampu melunasi kembali hutang tersebut
akan terancam likuiditasnya sehingga pada
akhirnya akan mengancam posisi manajer.

Dalam suatu perusahaan, seorang manajer
diberi kepercayaan oleh para pemegang
saham untuk mengelola dan menjalankan
perusahaan. Manajer yang diangkat oleh
pemegang saham diharapkan bertindak sesuai
keinginan dan kepentingan pemegang saham
yaitu untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham dengan cara meningkatkan
nilai ~ perusahaan. = Namun  seringkali
keputusan yang diambil manajer cenderung
untuk melindungi dan memenuhi kepentingan
mereka terlebih dahulu dari pada memenuhi
kepentingan pemilik atau pemegang saham.
Adanya pelimpahan tugas dan perbedaan
kepentingan inilah yang dapat menimbulkan
konflik kepentingan antara pihak manajer dan
pemegang saham Yyang disebut dengan
konflik keagenan (Yohana, 2008).

untuk mengurangi masalah ke angenan ini
Principal (pemilik/pemegang saham) akan
membatasi atau memperkecil perbedaan
kepentingannya tersebut, dengan suatu
mekanisme pengawasan dalam perusahaan.
bentuk mekanisme pengawasan tersebut
adalah dengan meningkatkan monitoring
manajer oleh institusional investor.

Saham perusahaan yang di jual bisa dimiliki
oleh pihak manajemen ataupun di luar
manajemen. Menurut Sujoko dan
Soebiantoro(2007), kepemilikan manajerial
(managerial ownership) adalah kepemilikan
saham oleh pihak manajemen perusahaan
yang diukur dengan persentase jumlah saham
yang dimiliki oleh manajemen. Terdapatnya
Kepemilikan manajerial didalam perusahaan
akan membuat manajer berhati-hati dalam
melakukan pengambilan keputusan, sebab
menajer akan merasakan langsung manfaat
dari keputusan yang diambil, dan dapat

mensejajarkan kepentingan manajemen dan

pemegang saham dalam  pengambilan
keputusan termasuk mengenai kebijakan
utang.

Sedangkan saham di luar manajemen bisa

dimiliki  oleh  kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional merupakan
presentase kepemilikan saham oleh investor-
investor institusional seperti perusahaan

investasi, bank, perusahaan asuransi maupun
berupa kepemilikan lembaga dan perusahaan-
perusahaan  lain. adanya  kepemilikan
institusional dapat peningkatan mekanisme
pengawasan dalam perusahaan yaitu dengan
mengaktifkan monitoring melalui investor-
investor institusional untuk mendorong
peningkatan pengawasan yang lebih optimal
terhadap kinerja manajemen sehingga dapat
meminimalisasi  konflik keagenan, dan
sebagai mekanisme monitoring yang efektif
dalam  pengambilan  keputusan  yang
dilakukan oleh manajer termasuk dalam
keputusan kebijakan hutang.

Didalam perusahaan tentu mengingikan
perolehan laba yang tinggi, perolehan laba
ini dapat menjadi penentu keputusan tentang
kebijakan hutang yang akan diambil dalam
perusahaan. Untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dapat di
gunakan rasio Profitabilitas. 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, Dengan kata lain
profitabilitas yang tinggi memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik,
sehingga dapat memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham.

karena untuk dapat meingkatkan investor
suatu perusahaan harus berada dalam keadaan
menguntungkan (profitable). Tanpa adanya
keuntungan akan sangat sulit bagi perusahaan
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untuk menarik modal dari luar. Maka di
butuhkan peran dari pemilik perusahaan,
pemegang saham, dan terutama pihak
manajemen perusahaan untuk berusaha
meningkatkan ~ keuntungan ini, karena
disadari betul betapa pentingnya arti
keuntungan bagi masa depan perusahaan.
Kemampuan memperoleh laba ditunjukan
olen ROI yang dicapai perusahaan.Semakin
tinggi ROI maka semakin baik keadaan suatu
perusahaan. Apabila ROI turun, perusahaan
harus mampu menganalisis penyebab turunya
ROI, agar pada periode berikutnya penurunan
ROI dapat diantisipasi dan

diminimalisasi.
Peneliti  melakukan  penelitian  pada
perusahaan  manufaktur  sektor  kimia,

perusahaan manufaktur sendiri merupakan
perusahaan yang melakukan proses produksi
yang mengubah barang mentah menjadi
barang jadi atau barang yang siap dikonsumsi
sehingga membutuhkan dana yang cukup
besar untuk menjalankan operasionalnya.
Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan
sumber dana jangka panjang untuk
membiayai kegiatan operasi perusahaan dan
salah satunya adalah hutang. Dan tujuan dari
penelitian ini yaitu Menganalisis kepemilikan
Manajerial, kepemilikan institusional, dan
profitabilitas pada sub sektor kimia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2009-2014, setra Menguji pengaruh secara
parsial dan simultan antara kepemilikan
instutisional, kepemilikan manajerial dan
profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada
sub sektor kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2014.

TINJAUAN PUSTAKA
Kebijakan Hutang

Hutang  Menurut  Djarwanto  (2004)
merupakan kewajiban perusahaan kepada
pihak lain untuk membayar sejumlah uang
atau menyerahkan barang atau jasa pada
tanggal tertentu. Menurut  Statement of

Financial Accounting Concept No.6 yang
terdapat pada buku Chariri dan Ghozali
(2005) hutang adalah pengorbanan manfaat
ekonomi yang mungkin terjadi di masa yang
mendatang yang mungkin timbul dari
kewajiban sekarang dari suatu entitas untuk
menyerahkan aktiva atau memberikan ke
entitas lain di masa mendatang sebagai akibat
transaksi di masa lalu. Dan kebijakan utang
Menurut Indahningrum dan  Handayani
(2009) adalah segala jenis utang yang dibuat
atau diciptakan oleh perusahaan, baik utang
lancar maupun utang jangka panjang.
kebijakan hutang perusahaan yang diambil
olen pihak manajemen dalam memperoleh
sumber pembiayaan (dana) dari pihak ketiga
digunakan  untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan.

Kepemilikan Mangerial

Menurut Wahidahwati (2002). Kepemilikan
Manajerial (managerial ownership) adalah
tingkat kepemilikan saham pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan, misalnya direktur dan komisaris.
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007)
kepemilikan manajerial (managerial
ownership) adalah kepemilikan saham oleh
pihak manajemen perusahaan yang diukur
dengan persentase jumlah saham yang
dimiliki oleh manajemen. Melinda, F.I, dan
Bertha S. Sutejo (2008) kepemilikan
manjerial adalah Persentase suara yang
berkaitan dengan saham dan option yang
dimiliki oleh manajer dan komisaris suatu
perusahaan.

Kepemilikan Intitusional

Menurut Marselina Widiastuti, Pranata P.
Midiastuty, dan Eddy Suranta (2013),
kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham oleh lembaga dari
eksternal. Dan Menurut Wahyu Widarjo
(2010). Kepemilikan institusional merupakan
kondisi dimana institusi memiliki saham
dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut
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dapat berupa institusi pemerintah, institusi
swasta, domestic maupun asing. Keberadaan
investor institusional dianggap mampu
menjadi mekanisme monitoring yang efektif
dalam setiap keputusan yang diambil oleh
manajer. Hal ini disebabkan investor
institusional terlibat dalam pengambilan yang
strategis perusahaan (Jensen, M.C. dan
Meckling, W.H., 1976).

Profitabilitas

Menurut  Sugiyarso dan  Winarni(2005)
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dengan penjualan total
aktiva maupun dengan modal sendiri.
Menurut Sartono(1997) profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungan dengan penjualan total
aktiva maupun modal sendiri. Menurut Myers
dan Brealey (2001) didalam pecking order
theory menyatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi
memiliki  sumber dana internal yang
berlimpah.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan  manufaktur  sub
sektor kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2014.

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian
ini adalah teknik purposive sampling yaitu
data yang dipilih berdasarkan kriteria-kriteria
sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur sektor kimia yang
sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2009 sampai
dengan 2014.

2. Perusahaan menerbitkan laporan
keuangan yang berakhir pada tanggal 31
Desember selama periode pengamatan.

3. Perusahaan memberikan informasi
tentang adanya pemisahan kepemilikan
saham antara kepemilikan saham oleh
manajemen dan kepemilikan saham oleh
institusi.

4. Perusahaan yang memiliki data keuangan
yang lengkap untuk menghitung variabel-
variabel dalam penelitian ini selama
periode pengamatan yaitu tahun 2009-
2014.

Berdasarkan kriteria diatas, dari 10
perusahaan maufaktur sektor kimia yang
terdaftar di BEI yang menjadi sampel pada
penelitian ini adalah 5 perusahaan yaitu
perusahaan Barito Pasific Tbk dengan kode
saham BRPT, Duta Pertiwi Nusantara Tbk
dengan kode saham DPNS, Eterindo
Wahanatama Tbk dengan kode saham
ETWA, Indo Acidatama Tbk dengan kode
saham  SRSN, dan Chandra  Asri
Petrochemical Tbk dengan kode saham
TPIA.

Identifikasi dan Pengukuran Variabel
Independen dan Dependen

1. Kebijakan hutang

Total hutang
DER = X
100

Total equitas
2. Kepemilikan manajerial

Total saham manejer & komisaris
MOWN = X
100

jumlah saham berdar
3. Kepemilikan institusional

Total saham institusional
INST = X
100

jumlah saham berdar

4. Profitabilitas
Laba setelah pajak
ROI = X
100
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Total asset

HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS
Uji hipotesis digunakan untuk mendapatkan

gambaran mengenai hubungana antara
variabel  independent dengan variabel
dependen.  Variabel dependen  dalam

penelitian ini adalah nilai adalah kebijkan
hutang, variabel independen dalam penelitian
ini adalah struktur kepemilikan manajerial,
struktur  kepemilikan institusional, dan
profitabilitas.

A. Uji Parsial

Ada pun perhitungan hipotesis penelitian di
terima atau di tolak yaitu dengan
membandingkan nilai t hitung dengan t tabel
atau nilai p value dengan a (0.05).

Tabel 1 Uji Parsial ( Uji t)

A. Uji Parsial

1. Pengujian hipotesis 1 (H1)

hasil pengolahan data Diketahui nilai t hitung
adalah -2.119 dan P value 0.201, dengan
demikian t hitung -1.285 < t tabel 2.055 dan p
value( 0.201) > a (0.05). Maka hasil untuk
pengujian hipotesis pertama yaitu ho diterima
dan ha di tolak. Dengan demikian tidak
terdapat pengaruh signifikan kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan hutang. Hasil
penelitian ini juga sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Larasati(2011) dan Andhikha
Ivona Murtinis(2012) menyatakan
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil

penelitian  ini  mengindikasikan  bahwa
perusahaan  yang  sebagian  proporsi
kepemilikan saham oleh direksi dan

komisaris yang masih rendah. Data dari 5
sampel perusahaan manufaktur sektor kimia
selama enam tahun pengamatan dapat
diketahui besarnya persentase kepemilikan
manajerial. Besar persentase kepemilikan
manajerial relatif kecil yakni berkisar
antara 0,00% hingga 12.08% dan tidak ada
perusahaan dengan persentase kepemilikan

manajerial di atas 12.08%. sehingga posisi
manajer kurang kuat dalam rapat umum
pemegang saham (RUPS). Mengakibatkan
manajer tidak dapat mengambil keputusan
berdasarkan atas keinginannya sendiri.

2. Pengujian hipotesis 2 (H2)

Hasi pengolahan data Diketahui nilai t hitung
adalah -2.119 dan P value 0.038, dengan
demikian t hitung -2.188 < t tabel 2.055 dan p
value (0.038) < a (0.05). Maka hasil untuk
pengujian hipotesis kedua yaitu ho di tolak
dan ha di terima. Dengan demikian terdapat
pengaruh negatif dan signifikan kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan hutang.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusional
maka akan semakin rendah kebijakan hutang
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian dengan penelitian yang
Coefficients®

Standar
Unstandardize| dized
d Coefficients |Coeffic )
Model ients T [Sig.
B Std. | Beta
Error
1 (Cons| 2.377| .584 4.06( .000
tant) 7
MO -.037] .028] -.198 - .210
WN 1.28
5
INST| -.017] .008] -.327 - .038]
2.18
8
ROI -.051] .015 -.523 - .002
3.37
9

a. Dependent Variable: DER

dilakukan Revi, Nengah dan Saifi(2015),
yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Semakin tinggi kepemilikan institusional
maka perusahaan cendrung menurunkan
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Table 2 uji simultan (Uji F)

ANOVA?
Model Sum | df | Mean | F |Sig.
of Squar
Square e
s
Regre | 5 o49| 3| 1.983| 084|001
ssion 6
L Resid | 7521] 26| 200
ual
Total | 13.481| 29

a. Dependent Variable: DER

b. Predictors: (Constant), ROI, INST,
MOWN

hutang. Hal ini dapat terjadi di kerenakan
adanya monitoring yang efektif oleh investor
institusional yang menyebabkan pengunaan
hutang menurun. investor institusional
memiliki personalisme dalam menganalisis
informasi dan juga memiliki realisasi yang
lebih kuat, sekaligus mengendalikan prilaku
opportunistic yang dilakukan oleh para
manajer.

3. Hasil hipotesis 3 (H3)

Diketahui nilai t hitung adalah -2.119 dan P
value 0.038, dengan demikian t hitung -3.379
< t tabel 2.055 dan p value (0.002) < a. (0.05).
Maka hasil untuk pengujian hipotesis ketiga
yaitu ho di tolak dan ha di terima. Dengan
demikian terdapat pengaruh negatif dan
signifikan profitabilitas terhadap kebijakan
hutang. Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa semakin tinggi nilai profitabilitas
maka akan semakin rendah kebijakan hutang.
Penelitian ini  sejalan dengan penelitian
Andhikha Ivona Murtinis(2012)
murtiningtyas (2012) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Hasil penelitian ini menunjukan apabila
profitabilitas meningkat, perusahaan
cendrung akan mengurangi hutang. Dengan
tingkat profit yang tinggi memungkinkan
perusahaan untuk membiayai sebagian
kebutuhan pendanaan dengan dana yang di

peroleh secara internal sehingga perusahaan
tidak  memerlukan  sumber  ekternal.
Perusahaan akan mengunakan laba dari
dalam  perusahaan  untuk  mencukupi
kebutuhan opersionalnya sebelum
memutuskan untuk mengunakan dana dari
luar perusahaan. Sesuai dengan teori pecking
order theory (Myers dan Brealey.2001)
menyatakan bahwa Perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi justru
tingkat hutangnya rendah, dikarenakan
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi
memiliki  sumber dana internal yang
berlimpah.

Diketahui nilai F hitung adalah 6.846 dan P
value 0.001, dengan demikian t hitung 6.846
> f tabel 2.96 dan p value (0.001) < a (0.05).
Maka hasil untuk pengujian hipotesis uji F
yaitu ho di tolak dan ha di terima sehingga
dapat disimpulkan bahwa secara simultan
variabel struktur kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan profitabilitas
mempengaruhi kebijakan hutang atau model
regresi yang terbentuk signifikan untuk
digunakan

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian secara parsial
dan simultan maka didapat kesimpulan
bahwa:

1. Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
sampel, hal ini  dibuktikan  dengan
diperolehnya nilai t hitung adalah -2.119 dan
P value 0.201, dengan demikian t hitung -
1.285 <t tabel 2.055 dan p value( 0.201) > «
(0.05). Maka hasil untuk pengujian hipotesis
pertama yaitu ho diterima dan ha di tolak.
sehingga Kepemilikan Manajerial tidak dapat
digunakan untuk memprediksi Kebijakan
Hutang pada perusahaan manufaktur sektor
kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2009-2014.

2. kepemilikan institusinal  berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan
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hutang pada perusahaan sampel, hal ini
dibuktikan dengan diperolehnya nilai t
hitung adalah -2.119 dan P value 0.038,
dengan demikian t hitung -2.188 < t tabel
2.055 dan p value( 0.038) < a (0.05). Maka
hasil untuk pengujian hipotesis kedua yaitu
ho di tolak dan ha di terima. sehingga model
regresi  ini  layak digunakan  untuk
memprediksi  Kebijakan ~ Hutang pada
perusahaan manufaktur sektor kimia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2009-2014.

3. Profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan sampel, hal ini  dibuktikan
dengan diperolehnya nilai nilai t hitung
adalah -2.119 dan P value 0.038, dengan
demikian t hitung -3.379 < t tabel 2.055 dan p
value (0.002) < o (0.05). Maka hasil untuk
pengujian hipotesis ketiga yaitu ho di tolak
dan ha di terima. sehingga model regresi ini
layak  digunakan  untuk  memprediksi
Kebijakan ~ Hutang pada  perusahaan
manufaktur sektor kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2014.

4. Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, dan  Profitabilitas secara
simultan berpengaruh terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan sampel, hal ini
dibuktikan dengan diperolehnya nilai f hitung
adalah 6.846 dan P value 0.001, dengan
demikian t hitung 6.846 > f tabel 2.96 dan p
value (0.001) < a (0.05). Maka hasil untuk
pengujian hipotesis uji F yaitu ho di tolak
dan ha di terima. sehingga model regresi ini
layak  digunakan  untuk  memprediksi
Kebijakan = Hutang  pada  perusahaan
manufaktur sektor kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2014
dalam analisis.

Saran

Berdasarkan kesimpulan-kesimpulan diatas
dari hasil penelitian yang telah dilakukan |,
maka penelitian dapat memberikan beberapa
saran sebagai berikut:

1.berdasarkan hasil uji parsial diketahui
bahwa struktur kepemilikan institusional
dan profitabilitas memiliki pengaruh
secara parsial terhadap kebijakan hutang.
Sementara struktur kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh  secara
parsial terhadap kebijakan hutang, maka
perusahaan sebaiknya lebih
memperhatikan  struktur  kepemilikan
institusional dan profitabilitas  untuk
mengambil kebijakan hutang.

2. Kepemilikan manjerial pada perusahaan
sample relatif sedikit, maka diharapkan
pada perusahaan yang menjadi objek
penelitian menambah jumlah saham
kepemilikan manajerial untuk membuat
menejer lebih giat didalam menjalankan
tugasnya.

3.Bagi Investor, perlu melihat kebijakan
hutang perusahaan yang dapat dilihat dari
prosentase  kepemilikan ~ managerial,
profitabilitas perusahaan serta struktur aset
perusahaan, sebab dengan penggunaan
hutang yang tinggi maka akan
meningkatkan risiko bagi investor di masa
yang akan datang.

4.Bagi peneliti selanjutnya : Penelitian ini
memiliki beberapa keterbatasan yakni
hanya menggunakan perusahaan
manufaktur sektor kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2014
sebagai obyek penelitian, penelitian yang
akan datang diharapkan agar menambah
pengamatan jenis industri atau
karakteristik perusahaan b isa lebih
menyeluruh sehingga jumlah sampel yang
diperoleh akan lebih banyak, serta
menambah periode pengambilan sampel
dapat dilakukan lebih lama sehingga
diharapkan  akan  menambah  hasil
penelitian yang lebih baik. Penelitian
selanjutnya perlu menambah atau

mengganti  beberapa variabel yang
dimungkinkan  berpengaruh  terhadap
kebijakan hutang perusahaan seperti
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likuditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis
dan lain sebagainya.
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