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Abstract: This study aims to find empirical evidence regarding the relationship between 

institutional ownership, liquidity, company growth towards the company's debt policy. The 

population in this study were 41 mining companies listed on the Stock Exchange in 2015-2017, 

with the number of samples used was 38 companies. Data used was secondary data in the form 

of annual reports obtained from the IDX website (www.idx.co.id). Testing in this study was 

carried out by multiple linear regression analysis. The results show that institutional ownership 

has no effect on debt policy, liquidity has a negative effect on debt policy and the company's 

growth has an effect on debt policy. 
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PENDAHULUAN 

Kegiatan operasional yang dilakukan perusahaan membutuhkan dana untuk membiayai aktivitas 

operasi perusahaan, kebijakan utang adalah salah satu cara yang diambil manajemen untuk 

memeperoleh dana dari pihak (Kasmir, 2011). Pemegang saham lebih menginginkan pendaan 

perusahaan yang dibiayai dengan utang, karena dengan penggunaan utang, hak mereka terhadap 

perusahaan tidak akan berkurang, namun manajer tidak menyukai pendanaan tersebut, karena 

mengandung resiko yang tinggi (Syadeli, 2013).  

Wulansari (2017) menemukan bahwa pada perusahaan terdapat dua pihak yang saling 

berkepentingan yaitu manajemen sebagai pengelola perusahaan dan investor sebagai pemegang 

saham. Manajer perusahaan dan pemegang saham adalah pihak-pihak yang masing-masing 

mempunyai kepentingan tersendiri dan bahkan bertentangan dalam pengambilan keputusan 

perusahaan (Scotts, 2009). Perbedaan kepentingan itulah yang menimbulkan konflik kepentingan 

antara manajer dan pemegang saham yang biasa disebut dengan agency problem (Govindarajan, 
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2011). Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat dikurangi melalui suatu 

mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait 

tersebut.  Digunakannya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut 

agency cost (Wahidahwati, 2002).  

Kebijakan utang dalam perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain 

kepemilikan institusional (Irianto, 2008), likuiditas (Sabir, 2012),  pertumbuhan perusahaan 

(Surya dan Rahayuningsih, 2012). Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh 

pihak-pihak yang berbentuk institusi (Wahidahwati, 2002). Investor institusional mampu 

mengawasi perilaku opportunistik manajemen perusahaan terutama berkaitan dengan kebijakan 

utang perusahan (Wulansari,2017). Institusi dapat memiliki saham mayoritas, disebabkan 

institusi memiliki sumber daya yang lebih besar dari pemegang saham perorangan sehingga 

dapat membeli lembar saham yang lebih banyak.  

Indahningrum dan Handayani (2009) menyatakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

kebijakan utang perusahaan adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional 

merupakan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh atau lembaga seperti perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lainnya (Tarjo, 2008). Hasil 

penelitian (Murni dan Andriana, 2007, Indahningrum dan Handayani, 2009) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang, 

yang menjelaskan semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional suatu perusahaan akan 

semakin tinggi pula jumlah utang perusahaan. 

Hasil yang berbeda dibuktikan oleh (Irianto, 2008) yang memperoleh hasil kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Hasil tersebut berarti semakin tinggi 

kepemilikan institusional maka semakin kecil jumlah utang perusahaan. Hasil penelitian (Surya 

dan Rahayuningsih, 2012) menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. 

Menentukan kebijakan utang ada faktor likuiditas yang menjadi bahan pertimbangan 

manajemen. Menurut Ozkan (2001), likuiditas mempengaruhi kebijakan utang karena aktiva 

lancarnya memberikan kemudahan dalam pengembalian utang. Hasil penelitian (Ramlall, 2009, 

Paydar dan Bardai, 2012) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan utang, hasil ini berarti semakin likuid suatu perusahaan maka semakin kecil 

utang perusahaan. Hasil yang berbeda diperoleh (Sabir dan Malik, 2012) menemukan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, hasil ini berarti semakin 

likuid suatu perusahaan makan akan semakin mudah perusahaan memperoleh utang dari kreditur. 

Kebijakan utang perusahaan juga dipengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan karena 

utang sebagai salah satu sumber pendanaan eksternal bagi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

yang tinggi membutuhkan pendanaan yang besar dari pihak eksternal, manajemen memilih utang 

dari pada penerbitan saham karena biaya untuk utang lebih rendah dibandingkan dengan biaya 

penerbitan saham (Brigham dan Gapenski, 1996). Hasil penelitian Murni dan Andriana, (2007) 

menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengeruh negatif terhadap kebijakan utang, hasil 

ini berarti semakin tinggi kebijakan utang maka utang perusahaan akan semakin kecil.  

Hasil yang berbeda diperoleh Yeniatie dan Destriana (2010) menemukan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kebujakan utang. Hasil ini berarti semakin 

tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin tinggi pula utang perusahaan. Penelitian 

Indahningrum dan Handayani (2009) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. 
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Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan dengan pertimbangan 

adanya fenomena bahwa data statistik perbankan Indonesia (SPI) pada novenber 2017, 

perusahaan sektor pertambangan pada tahun 2017 mencatat rasio kredit macet atau non 

performing loan (NPL) tertinggi diantara sektor sektor lain yaitu sebesar 7,1% sedangkan dua 

sektor lain yaitu pergudangan, transportasi, dan telekomunikasi 4,5% dan retail 4,4% (sumber: 

Bisnis.Tempo.co). Tingginya rasio non performing loan (NPL) emiten pertambangan 

menunjukan kebijakan utang yang diterapkan oleh pertambangan terdapat permasalahan  dalam 

pembayaran kredit. Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu dan adanya konflik keagenan 

yang terjadi, sehingga peneliti tertarik untuk mengangkat judul penelitian “Pengaruh 

Kepemilikan Institusional, Likuiditas, dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang 

(Studi Empiris Perusahaan Pertambangan di BEI 2015-2017)”. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Agency Theory 

Teori keagenan dalam manajemen keuangan membahas adanya hubungan agency (Jensen dan 

Meckling, 1986), yaitu hubungan mengenai adanya pemisahan antara kepemilikan dan 

pengelolaan yang dilakukan oleh manajer. Crutchley dan Hansen (1986) yang dikutip oleh 

Moeljadi (2006), karena adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan manajer 

sehingga adanya hubungan keagenan, pemisahan tersebut terjadi karena pemilik modal 

melakukan pembelian saham perusahaan sehingga pemilik modal ambil andil sebagai pemilik 

perusahaan dan memberi kepercayaan kepeda manajer perusahaan dalam pengambilan keputusan 

pengelolaan dana perusahaan. 

Manajer diberi kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham, untuk 

membuat keputusan, dan hal ini menciptakan konflik potensial atas kepentingan yang disebut 

teori keagenan (agency theory). Masalah keagenan muncul dalam dua bentuk, yaitu antara 

pemilik perusahaan (principal) dengan manajemen (agent) dan hubungan antara pemegang 

saham dengan pemilik obligasi (pemberi kredit). Brigham dan Houston (2006) menyatakan 

masalah keagenan (agency problem) yang potensial ini muncul ketika manajer perusahaan 

memiliki kurang dari 100 % saham perusahaan.  

 

Pecking Order Theory  

Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan bahwa ”Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang berlimpah. Pecking order theor tidak 

terdapat struktur modal yang optimal, Secara spesifik perusahaan mempunyai urut-urutan 

preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana. Teori pecking order menetapkan suatu urutan 

keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba 

ditahan, sedangkan utang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004).  

 

Kebijakan Utang 
Kebijakan utang merupakan keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. Dimana 

kebijakan utang merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan 

utang adalah kebijakan mengenai penambahan atau pengurangan utang perusahaan yang diambil 

oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga 

dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan (Hardiningsih dan oktaviani, 

2012).  
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Kebijakan utang perusahaan juga berfungsi sebagai suatu sistem pengawasan terhadap 

tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. Variabel kebijakan utang 

dalam penelitian ini diproksi dengan membagi total utang dengan ekuitas yang dilambangkan 

dengan debt to equity ratio (DER). DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Moh’d et al, 1998): 

 

DER =
𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Kepemilikan Institusional 

Sandy (2015) mendefinisikan kepemilikan saham institusional adalah prosentase saham yang 

dimiliki institusi di atas lima persen (5%) dan tidak termasuk dalam golongan kepemilikan 

saham oleh manajer. Definisi diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa kepemilikan institusional 

adalah proporsi saham perusahaan yang dimiliki institusi baik pemerintah, perusahaan asuransi, 

bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain baik dalam negeri ataupun asing 

dengan kepemilikan di atas lima persen (5%). Kepemilikan institusional dalam penelitian ini 

diukur dengan ukuran berupa prosentase saham yang dimiliki oleh investor institusi yang 

dirumuskan sebagai berikut (Indahningrum dan Handayani, 2009): 

 

Institusional ownership=
jumlah saham yang dimiliki institusi

jumlah saham beredar
 

 

Likuiditas 

Likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan 

jangka pendeknya (Mamduh, 2004). Likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu aktiva 

financial berubah menjadi kas atau sebaliknya pada setiap saat yang diperlukan dengan kerugian 

yang paling minimum. Perusahaan dikatakan likuid jika dapat memenuhi kewajibannya pada saat 

jatuh tempo. Ozkan (2001) menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi kebijakan utang karena 

aktiva lancarnya memberikan kemudahan dalam pengembalian utang. likuiditas dalam penelitian 

ini di ukur dengan menggunakan current ratio. CR menunjukkan sampai sejauh mana tagihan-

tagihan jangka pendek dari para kreditor dapat dipenuhi dengan aktiva yang diharapkan akan 

dikonversi menjadi uang tunai dalam waktu dekat (Weston dan Brigham, 1998)  yang 

dirumuskan sebagai berikut (Ozkan, 2001): 

 

𝐶𝑅 =
aktiva lancar

utang lancar
 

 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dari aset masa lalu akan 

menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 

2003). Disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan total aset baik 

berupa peningkatan maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan selama satu periode (satu 

tahun) atau dengan kata lain pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan size. Penelitian ini mengukur pertumbuhan perusahaan dengan menghitung 

proporsi peningkatan total aktiva dari tahun sebelumnya dibandingkan dengan tahun berjalan. 

Skala pengukuran variabel ini menggunakan skala rasio yang dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Joni dan Llina 2010): 
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GROWTH =
total aktiva t − total aktiva t − 1

total aktiva t − 1
 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Utang  
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 

lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain 

(Tarjo, 2008). kepemilikan saham institusional dapat memberikan peranan pengawasan 

(monitoring) yang optimal di dalam setiap keputusan perusahaan (Nurmasari, 2015). Bentuk 

pengawasan yang dilakukan adalah dengan memberikan bahan pertimbangan bagi manajer 

dalam pengambilan keputusan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  

Kepemilikan oleh institusional yang besar maka akan semakin besar kekuatan suara 

dalam upaya peningkatan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham sehingga dapat 

mempengaruhi kebijakan manajemen perusahaan untuk meningkatkan atau menguragi tingkat 

hutangnya. Wewenang yang dimiliki oleh institusional lebih besar dibanding kelompok lain, 

sehingga mereka cenderung menginginkan proyek yang besar, berisiko, dan menghasilkan laba 

yang tinggi (Cornet, 2006), upaya pembiayaan proyek yang berisiko tersebut seringkali dibiayai 

dengan sumber dana eksternal yaitu utang.  

Penelitian yang dilakukan Indahningrum dan Handayani (2009), Irianto et.al (2008), 

Yeniatie dan Destriana (2010) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka 

hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :  

H1: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan. 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Utang  
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk dapat mengembalikan kewajiban jangka 

pendeknya. Likuiditas dapat diukur dengan membagi utang lancar dengan aktiva lancarnya, atau 

disebut current ratio (CR). Menurut Ozkan (2001) bahwa perusahaan yang memiliki current 

ratio tinggi berarti memiliki aktiva lancar yang cukup untuk mengembalikan kewajiban 

lancarnya. Likuidnya suatu perusahaan, berarti mempunyai kemampuan membayar utang jangka 

pendek, sehingga cenderung akan menurunkan total utangnya. Sesuai dengan teori pecking order 

yang menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan 

memilih untuk menggunakan laba ditahan, utang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir 

(Mamduh, 2004).  

Penelitian yang dilakukan Ramlall (2009), Paydar dan Bardai (2012) menunjukkan 

hubungan negatif signifikan antara likuiditas terhadap kebijakan utang. Berdasarkan uraian 

diatas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:  

H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang 
Menurut Brigham dan Gapenski (1996), pertumbuhan perusahaan yang tinggi membutuhkan 

sumber  pendanaa dari pihak ketiga yang lebih besar. Perusahaan harus memilih sumber 

pendanaan dengan biaya paling murah. Biaya emisi penjualan saham biasa akan melebihi biaya 

utang, oleh karena itu mendorong perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan tinggi untuk 

lebih mengandalkan pendanaan yang bersumber pada utang. Sesuai dengan teori pecking order 

yang menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan 

memilih untuk mengunakan laba ditahan, sedangkan utang dan penerbitan saham sebagai pilihan 
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terakhir (Mamduh, 2004). besarnya pertumbuhan perusahaan akan semakin besar dana yang 

dibutuhkan dan semakin besar pula utang yang digunakan.  

Penelitian yang dilakukan Yeniatie dan Destriana (2010), Ellili dan Farouk (2011), 

Dincergok dan Yalciner (2011) menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan utang. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian 

ini dirumuskan sebagai berikut:  

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan. 

 

Kerangka Konseptual 

Berdasarkan uraian di atas maka kerangka konseptual penelitian dapat digambarkan sebagai 

berikut: 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

Gambar.1 

Kerangka Konseptual 

 
 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, maka 

penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Penelitian kausatif merupakan penelitian hubungan 

yang bersifat sebab akibat dengan dua variabel atau lebih dalam (Sugiyono 2008). Penelitian 

kausatif merupakan tipe penelitian dengan karakteristik masalah berupa sebab akibat antara dua 

variabel atau lebih, sehingga tujuan dari penelitian ini yaitu untuk melihat bagaimana pengaruh 

suatu variabel terhadap variabel lainnya 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian ketika seseorang ingin meneliti semua elemen 

yang ada dalam wilayah penelitiannya (Arikunto, 2002). Populasi pada penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. 

Menurut Sugiyono (2008) sampel dalam penelitian adalah sebagian yang diambil dari 

populasi yang akan diteliti. Pengambilan sampel ditentukan dengan menggunakan teknik 

purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut (1) perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017, (2) perusahaan mempublikasikan laporan 

keuangan tahun 2015-2017, (3) perusahaan memberikan informasi tentang adanya kepemilikan 

saham institusional. 

 

 

Kepemilikan 

institusional 

Kebijakan 

utang 

Pertumbuhan 

perusahaan 

likuiditas 
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Tabel 3.1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 

Perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di BEI 
41 

2 Tidak memenuhi kriteria pertama (1) 

3 Tidak memenuhi kriteria kedua (1) 

4 Tidak memenuhu kriteria ketiga (1) 

  Total sampel 38 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data dokumenter yang merupakan data yang bersumber 

dari publikasi. Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan tahun 2015 sampai dengan 2017. 

Data laporan keuangan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) yang dapat 

diakses melalui www.idx.co.id. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data adalah cara yang digunakan untuk memperoleh data penelitian. Untuk 

memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan dokumentasi 

yang diperoleh melalui website idx.co.id. Dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang 

diperoleh melalui pihak ketiga. 

 

Metode Analisis 

a. Koefisien Determinasi (Adjusted R2 ) 

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel terikat. Adjusted R2berarti R2 sudah disesuaikan dengan derajat 

bebas dari masing-masing jumlah kuadrat yang tercakup di dalam perhitungan Adjusted R2. 

Untuk membandingkan dua R2, maka harus memperhitungkan banyaknya variabel X yang ada 

dalam model.  

 

b. Analisis Regresi Berganda 

Alat analisis regresi berganda digunakan untuk melihat pengaruh beberapa variabel independen 

terhadap variabel dependen. Persamaan regresi untuk menguji hipotesis tersebut adalah sebagai 

berikut: 

 

Y=    a + b1X1 + b2X2 +b3X3+ e 

Keterangan: 

Y = kebijakan utang 

a = Konstanta 

b 1,2,3 = Koefisien regresi dari variabel independen  

X1 = kepemilikan institusional 

X2 = likuiditas 

X3 = pertumbuhan perusahaan 
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E = erorr term 

 

c. Uji F (F-Test) 

Uji F dilakukan bertujuan untuk menguji apakah hasil analisis regresi berganda modelnya sudah 

fix atau belum dan untuk dapat mengetahui pengaruh antara variabel bebas dan variabel terikat 

secara keseluruhan atau secara simultan. Patokan yang digunakan dalam pengujian ini adalah 

membandingkan nilai sig yang diperoleh dengan derajat signifikasi pada level  = 0,05. Apabila 

nilai sig yang diperoleh lebih kecil dari derajat signifikasi maka model yang digunakan sudah fix.  

 

d. Uji Hipotesis (t-Test) 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan yang signifikan dari masing-masing 

variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Untuk melihat nilai signifikan masing-masing 

parameter yang diestimasi, maka digunakan t-Test dengan kriteria pengujian : 

 a) Jika sig < 0,05, maka hipotesis diterima. 

b) Jika sig > 0,05, maka hipotesis ditolak. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Hasil Uji normalitas dapat dilakukan dengan metode Kolmogorav-Smirnov test dapat dilihat pada 

tabel di bawah ini. 

 

Tabel 4.1 

Uji Normalitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

 

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa hasil uji normalitas menunjukkan level signifikasi lebih 

besar dari 𝛼 (𝛼 = 0,05)  yaitu 0,591 > 0,05 yang berarti bahwa data terdistribusi secara normal.  

 

b. Uji Multikolinearitas 
Menurut Imam (2007) pengujian dilakukan untuk melihat ada tidaknya hubungan linear antara 

variabel bebas (indeks), dilakukan dengan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF) dan 

tolerance value. Batas dari tolerance value adalah > 0,10 atau nilai VIF < 10. Jika tolerance 

value dibawah 0,10 atau nilai VIF diatas 10, maka terjadi multikolinearitas. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 

N 38 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 
1882696561.17559000 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .125 

Positive .125 

Negative -.078 

Kolmogorov-Smirnov Z .771 

Asymp. Sig. (2-tailed) .591 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Tabel 4.2 

Uji Multikolinearitas 

                                        Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

Tabel di atas menjelaskan bahwa ketiga variabel memiliki nilai tolerance  > 0,10 dan nilai VIF 

Ketiga variabel < 10 maka dapat dikatakan tidak terdapat korelasi variabel-variabel bebas antara 

satu dengan yang lainnya, atau variabel independen pada penelitian ini bebas multikolinearitas. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 
 

Tabel 4.3 

Uji Heterokedastisitas 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 5.211 3.635  1.131 .265 

INST .447 .186 .360 2.407 .371 

Likuiditas .040 .064 .119 .625 .964 

Growth .479 .173 .431 2.770 .232 

Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

 

 Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa hasil perhitungan masing-masing variabel 

menunjukkan bahwa level sig > 0,05 yaitu 0,371 > 0,05 untuk variabel kepemilikan institusional 

0,964 > 0,05 untuk variabel likuiditas, 0,232  > 0,05 untuk variabel pertumbuhan perusahaan 

(growth). Sehingga penelitian ini bebas dari gejala heterokedastisitas dan layak untuk diteliti. 

 

Teknik Analisis Data 

a.  Koefisien Determinasi (Adjusted R2 ) 

Berdasarkan tabel di bawah terlihat bahwa besarnya nilai adjusted R square adalah 0,346 yang 

bermakna bahwa kemampuan variabel Kepemilikan institusional (X1), likuiditas  (X2), 

pertumbuhan perusahaan  (X3), menjelaskan variabel kebijakan utang (Y) sebesar 34,6 % 

sedangkan sisanya sebesar  65,4 % dipengaruhi oleh variabel diluar model penelitian 
 

Model 

Collinearity Statistics 
 

Tolerance VIF  

1 (Constant) 
    

 

INST .987 1.013  

Likuiditas .969 1.033  

Growth .981 1.019  

 a. Dependent Variable: Keb.Hutang 
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Tabel 4.4 

Koefisien determinasi 

  

 

 

 

 

                    Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

 

 b. Uji Simultan (Uji F) 

Hasil statistik menunjukan bahwa  nilai sig 0,001 < 0,05. Hal ini berarti bahwa secara simultan 

(bersama-sama) variabel kepemilikan institusional (X1), likuiditas (X2), dan pertumbuhan 

perusahaan  (X3), terhadap variabel kebijakan utang (Y) secara bersama-sama/simultan.. Berikut 

tabel Uji F hasil olahan SPSS 21, yaitu: 

 
Tabel 4.5 

Uji Simultan 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 8.7111 E +19  3 2.904E +19 7,528 .001b 

Residual 1.3111 E +20 34 3.857E +18   

Total 2.183 E +19 37    

a. Dependent Variable: Keb.Utang 

       Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

 

c. Analisis Regresi Berganda 

 

Tabel 4.6 

Uji Hipotesis 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 
3426948124.311 681743595.032   5.027 .000 

INST -3.612 .806 -.600 4.483 .586 

Likuiditas -.124 .207 -.074 -.550 .000 

Growth .598 .599 .134 .999 .005 

a. Dependent Variable: Keb.Hutang 
 

           Sumber : hasil olahan penulis dengan software SPSS ver 21 

 

 

 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .632a .399 .346 1964001127.90 

a. Predictors: (Constant), Growth, INST, Likuiditas 
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Berdasarkan tabel di atas dapat dianalisis model estimasi sebagai berikut: 

 

Y= 3426948124.311 - 3.612 X1 – 0,124 X2 + 0, 598 X3 + 𝜺 

Keterangan: 

Y =  Kebijakan Utang 

X1 =  Kepemilikan Institusional 

X2 =  Likuiditas 

X3 =  Pertumbuhan Perusahaan 

 

Dari persamaan diatas dapat dijelaskan bahwa nilai konstanta sebesar 3426948124.311 

ini mengidentifikasikan bahwa jika variabel independen yaitu kepemilikan institusional, 

likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan adalah 0, maka  kebijakan utang adalah sebesar 

konstanta 3426948124.311. Koefisien kepemilikan institusional sebesar -3,612 ini 

mengidentifikasikan setiap peningkatan kepemilikan institusional sebesar satu satuan akan 

mengakibatkan penurunan  kebijakan utang sebesar 3,612  dengan asumsi variabel lain konstan. 

Koefisien likuiditas  sebesar 0,124 mengidentifikasikan setiap peningkatan likuiditas satu satuan 

akan mengakibatkan penurunan kebijakan utang sebesar 0,124 dengan asumsi variabel lain 

konstan. Koefisien pertumbuhan perusahaan sebesar 0,598  mengidentifikasikan setiap 

peningkatan pertumbuhan perusahaan satu satuan akan mengakibatkan peningkatan kebijakan 

utang sebesar 0,598 dengan asumsi variabel lain konstan. 

 

d.  Uji Hipotesis (t-test) 

Pengujian Hipotesis 1  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai sig  < alpha 0,05. Nilai sig 0,586 > 

alpha 0,05 serta nilai koefisien beta  bertanda negatif (-)  sebesar 3,612. Kepemilikan 

institusional tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, dengan demikian 

hipotesis pertama (H1) ditolak. 

 

Pengujian Hipotesis 2 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai sig  < alpha 0,05. Nilai sig  0,00  <  

alpha 0,05 serta nilai koefisien beta  bertanda negatif (-) sebesar 0,124. Likuiditas terbukti 

berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan utang, dengan demikian hipotesis kedua (H2) 

diterima. 

 

Pengujian Hipotesis 3  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai sig  < alpha 0,05. Nilai sig 0,005 < 

alpha 0,05 serta nilai koefisien beta  bertanda positif (+) sebesar 0,598. Pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan utang, dengan demikian hipotesis ketiga (H3) 

diterima. 

 

PEMBAHASAN 

Hubungan Kepemilikan Institusional Dengan Kebijakan Utang 

Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Semakin tinggi 

persentase kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan sektor pertambangan maka tidak 

akan ada pengaruhnya terhadap tingkat penggunaan utang perusahaan tersebut. Hal ini dapat 
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terjadi karena fokus dari pemegang saham adalah untuk keuntungan pribadi mereka saja, 

sehingga pemegang saham kurang turut serta dalam pengambilan keputusan di dalam 

perusahaan. 

Penelitian ini konsisten dengan penelitian dengan hasil penelitian Wahidahwati (2002) 

yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Namun, tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Indahningrum 

dan Handayani (2007), Larasati (2011) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda diperoleh oleh 

Masdupi (2003), Lystiani (2005) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak terbukti 

berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan. 

  

Hubungan Likuiditas Dengan Kebijakan Utang 

Hasil penelitian menunjukan bahwa likuiditas terbukti berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

utang perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Maknanya semakin tinggi 

persentase tingkat likuiditas suatu perusahaan sektor pertambangan maka tingkat utang 

perusahaan akan semakin kecil. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan dapat menggunakan aset 

likud untuk sumber pendanaannya sehingga untang akan menjadi pilihan terakhir bagi 

manajemen untuk sumber pendanaan. 

Hasil penelitian konsisten dengan penelitian Damayanti & Hartini (2013), Niztiar (2013), 

Ramlall (2009); Paydar dan Bardai (2012) yang menyatakan likuiditas berpengaruh signifikan 

negatif terhadap kebijakan utang perusahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten  Sinaga (2014), 

Sabir dan Malik (2012) berpengaruh signifikan posistif terhadap kebijakan utang perusahaan. 

 

Hubungan Pertumbuhan Perusahaan Dengan Kebijakan Utang   

Hasil penelitian menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan utang perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Maknanya 

semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan sektor pertambangan maka semakin 

agresif perusahaan dalam menggunakan utang sebagi sumber pendanaan perusahaan. 

Peningkatkan pertumbuhan perusahaan perusahaan membutuhkan sumber pendanaan, salah satu 

sumber pendanaan paling disukai perusahaan sektor pertambangan adalah utang kepada pihak 

ketiga (kreditur). 

Hasil penelitian konsisten dengan penelitian Oktaviani (2016), Alkhatib (2012), Yeniati 

(2010), Soebiantoro dan Sujoko (2007), Fidyati (2003)  yang menyatakan tingkat pertumbuhan 

perusahaan (growth) berpengaruh signifikan posistif terhadap tingkat utang perusahaan. 

Penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Indahningrum dan Handayani 

(2009) menyatakan bahwa growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Selain itu, penelitian ini juga tidak konsisten dengan Hardiningsih dan Oktaviani (2012) 

yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah kepemilikan institusional, likuiditas, dan 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap terhadap kebijakan utang (studi empiris 

perusahaan pertambangan di BEI 2015-2017)”. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan 

bahwa: 
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1. Kepemilikan institusional tidak terbukti  berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang 

perusahaan pertambangan di BEI 2015-2017. Semakin agresif perusahaan menggunakan 

utang maka tidak ada hubungan dengan porsi kepemilikan investor institusional terhadap 

perusahaan tersebut. Hipotesis pertama penelitian ini ditolak 

2. Likuiditas terbukti  berpengaruh signifikan negatif  terhadap kebijakan utang perusahaan 

pertambangan di BEI 2015-2017. Semakin tinggi rasio likuiditas perusahaan maka 

perusahaan tersebut semakin rendah tingkat utangnya.  Hipotesis kedua penelitian ini 

diterima. 

3. Pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan utang 

perusahaan pertambangan di BEI 2015-2017 . Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan 

maka semakin besar penggunaan utang oleh perusahaan tersebut. Hipotesis ketiga penelitian 

ini diterima 

4. Nilai adjusted R square adalah 0,566 yang bermakna bahwa kemampuan variabel 

Kepemilikan institusional (X1), likuiditas  (X2), pertumbuhan perusahaan  (X3), menjelaskan 

variabel kebijakan utang (Y) sebesar 34,6 % sedangkan sisanya sebesar  65,4 % dipengaruhi 

oleh variabel diluar model penelitian. 

 

Keterbatasan Penelitian 

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian sedemikian rupa, 

namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang masih perlu diperbaiki 

bagi peneliti selanjutnya antara lain: 

1. Sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan sektor pertambangan dengan jumlah yang 

cukup terbatas untuk suatu penelitian yaitu 38 perusahaan. 

2. Masih ada sejumlah variable lain yang tidakdigunakan dalam penelitian ini padahal varaibel 

tersebut mempengaruhi kebijakan utang perusahaan. 

3. Pengukuran kebijakan utang perusahaan menggunakan proksi DER (Debt Equity Ratio) 

yang melihat porsi utang secara general. Proksi DER tidak mampu menjelaskan porsi utang 

jangka panjang atau jangka pendek secara spesifik. 

 

Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah dikemukakan maka dapat diberikan saran sebagai 

berikut: 

1. Bagi investor institusional agar lebih meningkatkan pengawasan terhadap kebijakan  

manajemen perusahaan pertambangan khususnya kebijakan mengenai penggunaan  utang dan 

kepada perusahaan untuk dapat lebih meningkatkan lagi peranan pemegang saham dalam 

proses pengambilan keputusan perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa investor 

institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan. 

2. Berdasarkan hasil penelitian ditemukan adanya pengaruh likuiditas secara negatif terhadap 

kebijakan utang, maka kepada perusahaan sektor pertambangan seharusnya lebih dapat 

meningkatkan likuiditas perusahaannya, karena perusahaan yang likuid akan mampu melunasi 

kewajiban jangka pendek sehingga dapat menurunkan tingkat hutang perusahaan. 

3. Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan utang, maka sebaiknya kepada perusahaan untuk dapat memperhatikan 

aset-aset perusahaan yang kurang efektif penggunaannya agar tidak terlalu membebani 

pendanaan perusahaan untuk perawatan dan operasionalnya sehingga perusahaan tidak perlu 

menambah hutang untuk aset yang kurang efektif. 
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4. Berdasarkan hasil penelitian diteukan bahwa nilai adjusted R square adalah 34,6%, berarti itu 

termasuk pengaruhnya rendah oleh karena variabel bebas yang di pakai hanya berjumlah tiga, 

untuk penelitian selanjutnya sebaiknya dapat menambah jumlah variabel bebasnya seperti 

variabel profitabilitas, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen. 

5. Menggunakan sektor perusahaan selain pertambangan seperti sektor manufaktur, jasa, 

pertanian yang terdaftar di BEI. 
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