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ABSTRACT 

Recently the company must have the ability to manage the company's funding sources as well to 
avoid company losses so the purpose of this study is to find out empirically about the influence of 
managerial ownership structure, institutional ownership structure, foreign ownership structure, asset 
structure, and profitability on debt policy in partially or simultaneously in Food and Beverage sub-
sector at Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2016-2020 period. 
This study uses a type of causal comparative research which is used to determine the relationship 
between cause and effect on two or more variables. The sample in this study is the Food and 
Beverage sub-sector at Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 
2016-2020 period using the purposive sampling method. There are 6 companies that meet the criteria 
of the research sample, so the sample is 30 financial statements. The results showed that partially 
there was a significant and significant influence of institutional ownership (IOWN), foreign ownership 
(FOWN), and profitability (NPM) variables on debt policy, while managerial ownership (MOWN) and 
asset structure (FASDR) variables had no influence on debt policy. Simultaneously there is influence 
of managerial ownership (MOWN), institutional ownership (IOWN), foreign ownership (FOWN), asset 
structure (FASDR) and profitability (ROE) on debt policy. 
Keywords: Ownership Structure, Asset Structure, Profitability, Debt Policy. 
 
1. PENDAHULUAN 

Fenomena iyang iterjadi ipada iPT. iIndofood iyaitu iNet iProfit iMargin i(NPM) i 
iperusahaan itersebut imemiliki irasio i>7% idan imemiliki itotal ihutang iyang ilebih isedikit 
idibandingkan ilaba ibersih iyang idihasilkan iperusahaan isejak itahun i2016 isampai itahun 
i2020. iDemikian juga dengan struktur kepemilikan PT. Indofood dimana Kepemilikan 
Institusional memiliki populasi yang lebih besar dibandingkan Kepemilikan Manajerial 
maupun Kepemilikan Asing sehingga dapat meningkatkan usaha pengawasan oleh pihak  
institusi sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistis manajer dan dapat membantu 
pengambilan keputusan perusahaan tentang kebijakan hutang perusahaan dimana hal iini 
isejalan idengan ipengukuran ikebijakan ihutang ibahwa iperusahaan iyang imemiliki itingkat 
iprofitabilitas itinggi, icenderung  isedikit imenggunakan ihutang ikarena imemilih iuntuk 
imenggunakan isumber ipendanaan iinternal iyaitu ilaba iperusahaan, dan perusahaan 
dengan struktur kepemilikan institusional tinggi mengurangi tingkat hutang perusahaan. 

Dalam penelitian terdahulu, menurut Muslim dan Moin (2021) bahwa struktur 
kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang sedangkan di 
dalam penelitian Kusumi dan Eforis (2020) mengatakan bahwa struktur kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian iini 
ipenting iharus idilakukan ikarena idi iIndonesia, ipenelitian imengenai iperusahaan ipublic 
terkait istruktur ikepemilikan iterhadap ikebijakan ihutang imenunjukkan ihasil iyang ivariatif 
idan ikontradiktif i(Muslim idan iMoin, i2021). iNamun idemikian, iperbedaan ipenelitian iini 
idengan ipenelitian isebelumnya iyakni ipeneliti imenambahkan istruktur iaset idan 
iprofitabilitas isebagai ivariabel iindependen iyang idapat idigunakan iuntuk imenganalisis 
ikebijakan ihutang idari isisi ilaporan iposisi ikeuangan idan isisi ilaporan ilaba/rugi iagar 
iinvestor ilebih imudah imemahami idalam imenghasilkan ikeputusan ipendanaan. 

Kebijakan ipendanaan isebagai isalah isatu ikebijakan iyang isangat ipenting ibagi 
iperusahaan, ikarena iberhubungan idengan iperolehan isumber idana iuntuk ikegiatan 
ioperasional iperusahaan i(Ariyani, iet. ial., i2018). Sumber idana ibisa ididapatkan idari 
iberbagai isumber idengan isumber idana iinternal dan eksternal. Sumber idana ieksternal, 
isumber idana idari iluar iperusahaan i(external isource) iadalah ipemenuhan ikebutuhan 
idana idiambil iatau iberasal idari isumber idana iyang iada idi iluar iperusahaan i(Suharna 
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idan iBertuah, i2020). iSumber idana ieksternal icontohnya idengan imenggunakan ihutang 
i(Chung, i1993). 

Keuntungan idari ipenggunaan ihutang idalam irangka imeningkatkan inilai 
iperusahaan ikarena idikategorikan imemiliki imengalihkan irisiko ike ikreditor i(Handayani 
idan iHarris, i2019). iSelain iitu, ihutang idapat imemberikan imanfaat ike iperusahaan 
imelalui ibunga iyang idibayarkan idapat imengurangi ipajak iserta ipengembalian iatas 
ihutang ijumlahnya itetap, isehingga itidak imengurangi ibagian ikeuntungan iuntuk 
ipemegang isaham i(Dewi idan iWilujeng, i2020). iNamun idibutuhkan itingkat ihutang iyang 
ioptimal ipada ititik itertentu iagar inilai iperusahaan imeningkat idan itidak itimbul ibiaya 
ikebangkrutan i(Chung, i1993). iPerusahaan iharus imempertimbangkan ifaktor-faktor iyang 
imempengaruhi ipenggunaan ihutang iseperti ifaktor istruktur ikepemilikan, ifaktor istruktur 
iaset idan ifaktor iprofitabilitas iperusahaan i(Novita idan iArdin, i2020). 

Adanya iberbagai ijenis isaham ikepemilikan ioleh ipara iinvestor ijuga idapat 
imembantu imeningkatkan inilai iperusahaan. iTingginya itingkat ikepemilikan imanajerial 
isebenarnya ibaik iuntuk itujuan imengurangi ikonflik iagensi iantara imanajer idengan 
ipemilik iperusahaan i(pemegang isaham) i(Sari, i2020). iDengan itingginya ikepemilikan 
imanajerial, imaka idapat imengurangi ibiaya iagensi idan imeningkatkan ihak isuara 
imanajer, idapat imengendalikan ioperasional iperusahaan ilebih ibaik, idan imengurangi 
itingkat ihutang iperusahaan i(Nurfathirani idan iRahayu, i2020). I 

Saham ikepemilikan iyang idimiliki ioleh iinstitusional imempengaruhi itingkat ihutang 
ikarena ikepemilikan iinstitusional icenderung imengarahkan imenggunakan ihutang iuntuk 
iikut imengambil ikeputusan i(Simanjuntak idan iNingsih, i2020). iAdanya ikepemilikan 
iinstitusional idalam iperusahaan iberpengaruh iterhadap ikebijakan iperusahaan ikarena 
imemiliki ikemampuan imempengaruhi ipengambilan ikeputusan ipengelolaan ikebijakan 
ihutang i(Sari, i2020). iPara ipemilik isaham iinstitusional iberfungsi imengawasi 
ipengambilan ikeputusan iperusahaan iuntuk imeminimalisir ipenggunaan ihutang iagar 
imenghindari irisiko igagal ibayar i(Nurfathirani idan iRahayu, i2020).  

Saham ikepemilikan iyang idimiliki ioleh iinvestor iasing ijuga imempengaruhi itingkat 
ihutang i(Harahap, iSeptiani idan iEndri, i2020). iKepemilikan iinvestor iasing imemiliki iakses 
iinformasi ilebih isedikit idibandingkan iinvestor idomestik iatau imanajerial, isehingga itidak 
imemiliki ikapabilitas iyang ibesar idalam imengendalikan ikebijakan ihutang, itetapi idapat 
imembantu imeminimalisir ipenggunaan ihutang iperusahaan idengan imengakses imodal 
idari iinvestor iasing ilain isebagai isumber ipendanaan i(Dewi idan iWilujeng, i2020). I 

Kebijakan ihutang iyang idigunakan iperusahaan idapat idipengaruhi ioleh istruktur 
iaset i(Syamsuddin, i2009). iKetika iperusahaan imemiliki iproporsi iaset itetap ilebih idari 
iaset ilancar, imaka iperusahaan icenderung imenggunakan ihutang i(Sari, i2020). iHal 
itersebut idikarenakan iaset itetap idapat idigunakan isebagai ijaminan ike ikreditur idalam 
imemberikan ihutang ikepada iperusahaan i(Chung, i1993). iDengan idemikian, iperusahaan 
imengkategorikan ibahwa ipeluang imemperoleh ihutang isemakin ibesar ijika iaset iyang 
idimiliki isemakin ibanyak i(Albaity idan iChuan, i2013). 

Profitabilitas isebagai ikemampuan iperusahaan idalam imenghasilkan ikeuntungan 
i(profit) ipada itingkat ipenjualan, iaset, idan imodal i(Kasmir, i2015). iSalah isatu 
ikemampuan iperusahaan idalam imengembalikan ihutangnya idapat iditinjau ioleh ipara 
ikreditur idari ikemampuan iperusahaan idalam imenghasilkan ikeuntungan i(Harahap, 
iSeptiani idan iEndri, i2020). iPerusahaan idengan itingkat iprofitabilitas iyang itinggi imaka 
itingkat ihutangnya irendah, idikarenakan iperusahaan iyang iprofitabilitasnya itinggi imemiliki 
isumber ipendanaan iinternal iyang iberlimpah i(Sari, i2018). iKapabilitas iperusahaan idalam 
imemperoleh ilaba imenggunakan irasio iNet iProfit iMargin ikarena irasio iNet iProfit iMargin 
imengukur ipersentase ilaba ibersih iyang idiperoleh idari ipenjualan iyang imemiliki imakna 
isemakin itinggi irasio iNet iProfit iMargin, imaka isemakin itinggi ikemampuan iperusahaan 
iuntuk imemperoleh ilaba, isehingga imempengaruhi iadanya ipeningkatan ipada inilai 
iperusahaan i(Simanjuntak idan iNingsih, i2020). iHal iini idapat imengurangi itingkat ihutang 
iperusahaan ikarena isesuai idengan ipecking iorder itheory ibahwa isumber ipendanaan 
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iinternal ilebih iutama isehingga ilaba iyang idihasilkan isemakin itinggi iagar itingkat 
ipendanaan ieksternal i(hutang) iirendah i(Dewi idan iWilujeng, i2020). 

Berdasarkan ipemaparan itersebut, ipenulis ibertujuan iuntuk imemperoleh ibukti 
iempiris imengenai ipengaruh istruktur ikepemilikan, istruktur iaset idan iprofitabilitas 
iterhadap ikebijakan ihutang. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
Pecking iOrder iTheory 

Pecking iorder itheory idigunakan idalam irangka imembuat ikeputusan iperusahaan 
iperihal ipendanaan i(Myers, i1984). iDiutamakan idari ipendanaan iyang itidak imemiliki 
irisiko, ikemudian iyang iminim irisiko ihingga iyang imemiliki irisiko itinggi. iManajer 
imenggunakan idana idari ilaba iditahan, imenggunakan ihutang idan imenerbitkan isaham 
i(Hanafi, i2013). iPecking iorder itheory imenjelaskan ibahwa iperusahaan iyang imengalami 
ikeuntungan icenderung imeminjam idalam ijumlah isedikit idikarenakan isumber ipendanaan 
iinternal iperusahaan icukup iuntuk imemenuhi ikebutuhan iinvestasi iyang idiperoleh idari 
ikeuntungan iyang ididapat iperusahaan i(Sari, i2020). iSedangkan ipada iperusahaan iyang 
ikurang imenguntungkan icenderung imemiliki ihutang iyang ilebih ibesar idikarenakan 
isumber idana iinternal iperusahaan itidak icukup idan iimemilih ihutang isebagai isumber 
idana ieksternal i(Anwar, i2019). 
 
Teori iKeagenan i(Agency iTheory) 
 Jensen idan iMeckling i(1976) imengemukakan ibahwa iteori ikeagenan ipada 
idasarnya imengatur ihubungan iantara isatu ikelompok ipemberi ikerja i(prinsipal) idengan 
ipenerima itugas i(agen) iuntuk imelaksanakan ipekerjaan i(Novita idan iArdin, i2020). iDi 
idalam iperusahaan, ihubungan ikeagenan iyang iterjadi isebagai ihubungan iantara 
ipemegang isaham idengan imanajer idan iantara imanajer idengan ikreditur i(Harahap, 
iSeptiani idan iEndri, i2020). iHubungan ikeagenan idapat imenyebabkan imasalah ikonflik 
ikeagenan iapabila ipihak iyang ibersangkutan imemiliki itujuan iyang iberbeda, ipemilik 
imodal imenginginkan ibertambahnya ikekayaan iserta ikemakmuran isedangkan ipara 
imanajer imenginginkan ikesejahteraan iyang ibertambah i(Safitri, i2017). iKonflik ikeagenan 
idapat idikurangi idengan ipengawasan iuntuk imensejajarkan ikepentingan ipihak 
imanajemen idengan ipemegang isaham i(Nurfathirani idan iRahayu, i2020). iAdanya 
ipengawasan iini idapat imenimbulkan iterjadinya ibiaya iagensi. iTerdapat icara iuntuk 
imengurangi ibiaya iagensi idengan imeningkatkan istruktur ikepemilikan isebagai ipihak 
iyang imemonitor iagen iyang inantinya idapat imendorong ipeningkatan ipengawasan iyang 
ilebih ioptimal iterhadap ikinerja imanjemen isehingga imengurangi ibiaya ikeagenan i(Novita 
idan iArdin, i2020). 
 
Hubungan iStruktur iKepemilikan iManajerial, iKepemilikan iInstitusional, iKepemilikan 
iAsing, iStruktur iAset, idan iProfitabilitas iTerhadap iKebijakan iHutang 

Kebijakan ihutang iperusahaan ibutuh imempertimbangkan ibeberapa ifaktor iuntuk 
imencapai itingkat ihutang iyang ioptimal, idiantaranya imempertimbangkan ifaktor-faktor 
iyang imempengaruhi ipenggunaan ihutang iseperti ifaktor istruktur ikepemilikan, ifaktor 
istruktur iaset idan ifaktor iprofitabilitas iperusahaan. iBerdasarkan irasio-rasio itersebut 
idapat imenggambarkan istruktur ikepemilikan iperusahaan, ibesarnya iproporsi iaset itetap 
iterhadap itotal iaset iyang idimiliki iperusahaan, idan ikemampuan iperusahaan iuntuk 
imenghasilkan ilaba idengan imemanfaatkan ipenjualan iyang idimiliki iperusahaan. iMaka 
idapat idiinterpretasikan ibahwa isecara isimultan iterdapat ipengaruh idari ivariabel istruktur 
ikepemilikan imanajerial, istruktur ikepemilikan iinstitusional, istruktur ikepemilikan iasing, 
istruktur iaset, idan iprofitabilitas iterhadap ikebijakan ihutang i(Nurfathirani idan iRahayu, 
i2020). iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai 
iberikut: 
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H1 i: iStruktur ikepemilikan imanajerial, ikepemilikan iinstitusional, ikepemilikan iasing, 
istruktur iaset, idan iprofitabilitas iberpengaruh isecara isimultan iterhadap ikebijakan 
ihutang. 

 
Hubungan iKepemilikan iManajerial iTerhadap iKebijakan iHutang 

Tingginya itingkat ikepemilikan imanajerial isebagai ihal ibaik iuntuk itujuan 
imengurangi ikonflik iagensi iantara imanajer idengan ipemilik iperusahaan i(pemegang 
isaham) i(Sari, i2020). iPerusahaan idengan imayoritas ikepemilikan imanajerial icenderung 
imengoptimalkan ipenggunaan ipendapatan idibandingkan idengan imenggunakan ihutang 
idalam ipembiayaan ioperasional. iPenggunaan ihutang idapat imengurangi ikebebasan 
imanajer idan irisiko igagal ibayar iyang itinggi i(Muharam idan iKusuma, i2020). iHal iini 
isesuai idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iMuslim idan iMoin i(2021) iyang 
imenyatakan ibahwa ikepemilikan imanajerial iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan 
ihutang iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis 
isebagai iberikut: 
H2 i: iKepemilikan imanajerial iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang. 
 
Hubungan iKepemilikan iInstitusional iTerhadap iKebijakan iHutang 

Kepemilikan iinstitusional isangat iberpengaruh iterhadap ikebijakan iperusahaan 
ikarena imemiliki ikemampuan iuntuk imengumpulkan iatau imemahami iinformasi ikinerja 
iperusahaan i(Tahir, iet. ial., i2020). iKepemilikan iinstitusional ijuga idapat imempengaruhi 
ipengambilan ikeputusan ipengelolaan ikebijakan ihutang ikarena ipengawasan iyang 
idilakukan ioleh ikepemilikan iinstitusional iberfungsi iuntuk imeminimalkan ihutang iagar 
iperusahaan iterhindar idari irisiko igagal ibayar i(Simanjuntak idan iNingsih, i2020). iHal iini 
isesuai idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iMuslim idan iMoin i(2021) iyang 
imenyatakan ikepemilikan iinstitusional iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang 
iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai 
iberikut: 
H3 i: iKepemilikan iinstitusional iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang. 
 
Hubungan iKepemilikan iAsing iTerhadap iKebijakan iHutang 

Adanya ikepemilikan iasing idalam iperusahaan imempengaruhi ikeputusan 
ipendanaan i(Primadhanny, i2016). iSemakin itinggi ikepemilikan iasing idi iperusahaan, 
imaka iinvestor iasing imemiliki iakses iinformasi idan ikemampuan iuntuk imemahami 
ikinerja ikeuangan ipembiayaan isehingga idapat imeminimalisir itingkat ihutang iperusahaan 
idengan icara imengakses imodal idari iinvestor iasing ilainnya isebagai isaluran 
ipembiayaan iperusahaan idibandingkan imenggunakan ihutang i(Nurfathirani idan iRahayu, 
i2020). iHal iini isesuai idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iMuslim idan iMoin i(2021) 
iyang imenyatakan ikepemilikan iasing iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang 
iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai 
iberikut: 
H4 i: iKepemilikan iasing iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang. 
 
Hubungan iStruktur iAset i(Fixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio) iTerhadap 
Kebijakan iHutang 

Struktur iaset imemiliki ihubungan iterhadap ikekayaan iyang idimiliki iperusahaan 
idan idapat idigunakan isebagai ijaminan i(Kusumi idan iEforis, i2020). iSemakin ibanyak 
iaset itetap iperusahaan imaka isemakin ibesar ipeluang iperusahaan iuntuk imeningkatkan 
ihutang iperusahaan ikarena imemiliki ijaminan i(Sari, i2020). iFixed iAssets ito iShort iTerm-
Debt iRatio i(FASDR) iberfungsi iuntuk imengukur ibesarnya iproporsi iaset itetap iterhadap 
itotal iaset iyang idimiliki iperusahaan i(Albaity idan iChuan, i2013). iAset itetap idapat 
idijadikan ijaminan ihutang idan imemberikan iinformasi iterkait ikeberadaan isumber idaya 
iyang icukup iuntuk imendapatkan ihutang idari ikreditor, isehingga isemakin itinggi itingkat 
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iaset itetap idimiliki iperusahaan, imaka iperusahaan icenderung ilebih ibanyak 
imenggunakan ihutang i(Novita idan iArdin, i2020). iSesuai i ipenelitian iyang idilakukan ioleh 
iAriyani, iet. ial., i(2018) ibahwa i“tangible iassets ithat iare ilarge iin inumber iowned iby ithe 
icompany iwill ihave ia ilarge iguarantee iof ithe iloan ifunds ireceived”. iBerdasarkan 
ipenjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 
H5 i: iStruktur iaset iberpengaruh ipositif iterhadap ikebijakan ihutang. 
Hubungan iProfitabilitas i(Net iProfit iMargin) iTerhadap iKebijakan iHutang 

Net iProfit iMargin i(NPM) iberfungsi iuntuk imengukur ibesarnya ikemampuan 
iperusahaan iuntuk imenghasilkan ilaba idengan imemanfaatkan ipenjualan iyang idimiliki 
iperusahaan i(Kasmir, i2008). iSesuai iteori ipecking iorder ibahwa iperusahaan ilebih 
imengutamakan isumber ipendanaan iinternal iyang iberasal idari ilaba iditahan iperusahaan 
isebagai ipembiayaan iperusahaan isehingga ipendanaan ieskternal i(hutang) ilebih irendah 
iatau idikategorikan itidak imenggunakan ihutang isebagai ipendanaan iperusahaan i(Puspita 
idan iWilujeng, i2020). iHal iini isesuai i ipenelitian iyang idilakukan ioleh iRahayu i(2013) 
ibahwa iperusahaan idengan ilaba ibersih itinggi idalam imembiayai ikegiatan ioperasional 
imaka imenggunakan ihutang i irelatif ikecil, isehingga iNet iProfit iMargin i(NPM) 
iberpengaruh iterhadap ikebijakan ihutang. iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka 
idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 
H6 i: iNet iProfit iMargin iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang. 
 
Model Penelitian 

  
Gambar 1. Model Penelitian 

3. METODE PENELITIAN 
Penelitian iini imenggunakan ijenis ipenelitian ikausal ikomparatif i(causal icomparative 

iresearch) iyang idigunakan iuntuk imengetahui ihubungan iantara isebab idan iakibat ipada 
idua ivariabel iatau ilebih. iPenelitian iini imenggunakan imetode ikuantitatif isehingga 
idibutuhkan ipengukuran iatau iproksi idari isetiap ivariabel, iadapun ivariabel iindependen 
iyang iterdiri idari istruktur ikepemilikan imanajerial iyang idiukur imenggunakan iManagerial 
iOwnership i(MOWN), istruktur ikepemilikan iinstitusional iyang idiukur imenggunakan 
iInstitutional iOwnership i(IOWN), istruktur ikepemilikan iasing iyang idiukur imenggunakan 
iForeign iOwnership i(FOWN), istruktur iaset iyang idiukur imenggunakan iFixed iAsset ito 
iShort iTerm iDebt iRatio i(FASDR), iprofitabilitas iyang idiukur imenggunakan iNet iProfit 
iMargin i(NPM), iserta ivariabel idependen iyaitu ikebijakan ihutang iyang idiukur 
imenggunakan iDebt ito iEquity iRatio i(DER). 
 Populasi idalam ipenelitian iini iadalah iperusahaan imanufaktur isub isektor 
imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2016-2020 idan 
itelah imempublikasikan ilaporan ikeuangan iperusahaan, imaka idari iitu, ipopulasi idari 
ipenelitian iini iberjumlah i19 iperusahaan. iSelanjutnya, ipenelitian iini imenggunakan iteknik 
iNon iProbability iSampling idengan imetode iyang idigunakan iPurposive iSampling. iAlasan 
ipenulis imenggunakan iteknik iPurposive iSampling idikarenakan itidak isemua ipopulasi 
idapat idijadikan isampel idalam ipenelitian iini. iPenelitian iini imengambil idata ipada 
iperusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa 
iEfek iIndonesia itahun i2016 isampai idengan itahun i2020. iSetelah idata idiolah, 
ididapatkanlah isampel ipenelitian iberjumlah i6 iperusahaan iselama i5 itahun, isehingga 
iberjumlah i30 idata. iData iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah idata ipanel iyaitu 
igabungan idari idata icross isection idan idata itime iseries. iAdapun ikriteria iyang 
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imemenuhi iuntuk idijadikan isampel ipada ipenelitian iini iyaitu iperusahaan imanufaktur sub 
sektor imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iyang 
imempublikasikan ilaporan ikeuangan itahunan iperiode i2016-2020 isecara iberturut-turut, 
iperusahaan yang memiliki struktur kepemilikan manajerial, institusional dan asing lengkap 
secara berturut-turut periode 2016-2020, perusahaan iyang imemiliki idata ilaporan 
ikeuangan ilengkap iterkait ivariabel idalam ipenelitian iini, idan iperusahaan iimenghasilkan 
ilaba ibersih isecara iberturut-turut iperiode i2016-2020. 

Penelitian iini imenggunakan istatistik ideskriptif ilalu iuji iasumsi iklasik iyang iterdiri 
idari iuji inormalitas, iuji imultikolinearitas, iuji iautokorelasi, idan iuji iheteroskedastisitas. 
iSetelah iuji iasumsi iklasik, iselanjutnya imenguji ihipotesis iuntuk iada itidaknya ipengaruh 
ivariabel iindependen iterhadap ivariabel idependen. iUji ihipotesis idiuji idengan iuji iF, iuji it 
idan iuji ikoefisien ideterminasi. iSelanjutnya, iuji ipenelitian imenggunakan ianalisis iregresi 
iberganda idengan imodel ipersamaan iregresi iberganda i(Ghozali, i2018) isebagai iberikut: 
DER i= iα i- iβ1.MOWN i- iβ2.IOWN i- iβ3.FOWN i+ iβ4.FASDR i- iβ5.NPM i+ iε 
Keterangan: 
DER  = iKebijakan iHutang i(Debt ito iEquity iRatio) 
α i   = ikonstanta 
β  = ikoefisien iregresi 
MOWN  = iKepemilikan iManajerial i(Managerial iOwnership) 
IOWN  = iKepemilikan iInstitusional i(Institutional iOwnership) 
FOWN  = iKepemilikan iAsing i(Foreign iOwnership) 
FASDR  = iStruktur iAset i(Fixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio) 
NPM  = iProfitabilitas i(Net iProfit iMargin) 
ε  = ierror 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

 
 
 
 
 

Sumber: Data yang telah diolah (2021) 
 

Berdasarkan ihasil istatistik ideskriptif idiketahui ibahwa ivariabel iManagerial 
iOwnership i(MOWN) imemperoleh inilai iminimum isebesar i0,000, inilai imaksimum 
isebesar i0,252 idan inilai imean isebesar i0,055 idengan istandart ideviation isebesar i0,091. 
iVariabel iInstitutional iOwnership i(IOWN) imemperoleh inilai iminimum isebesar i0,201, inilai 
imaksimum isebesar i0,870 idan inilai imean isebesar i0,537 idengan istandart ideviation 
isebesar i0,215. iVariabel iForeign iOwnership i(FOWN) imemperoleh inilai iminimum 
isebesar i0,012, inilai imaksimum isebesar i0,668, idan imean isebesar i0,228 idengan 
istandart ideviation isebesar i0,277. iVariabel iFixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio 
i(FASDR) imemperoleh inilai iminimum isebesar i0,428, inilai imaksimum isebesar i1,770, 
idan imean isebesar i1,108 idengan istandart ideviation isebesar i0,363. iVariabel iNet iProfit 
iMargin i(NPM) imemperoleh inilai iminimum isebesar i0,001, inilai imaksimum isebesar 
i0,107, idan imean isebesar i0,045 idengan istandart ideviation isebesar i0,029. iSedangkan 
ivariabel iDebt ito iEquity iRatio i(DER) imemperoleh inilai iminimum isebesar i0,197, inilai 
imaksimum isebesar i2,370, idan inilai imean isebesar i0,992 idengan istandart ideviation 
isebesar i0,491. I 

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis 
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Sumber: Data yang telah diolah (2021) 

iBerdasarkan ihasil iuji ianalisis iregresi iberganda imaka ididapatkan ipersamaan 
iregresi iyang idisusun iberikut: 
DER i= i3,106 i+ i0,495.MOWN i– i2,157.IOWN i- i2,388.FOWN i+ i0,161.FASDR i– 
i13,543.NPM i+ iε 

Tabel 3. Hasil Uji F 

 
Sumber: Data yang telah diolah (2021) 

Menurut ihasil iuji isimultan i(Uji iF) idapat idiketahui ibahwa iF ihitung isenilai i3,015 
i(F itabel isebesar i2,62) idengan ihasil isignifikan i0,030. iDikarenakan iF ihitung ilebih ibesar 
idari iF itabel idan iprobabilitas ijauh ilebih ikecil idari i0,05 iartinya iManagerial iOwnership, 
iInstitutional iOwnership, iForeign iOwnership, iFixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio, 
idan iNet iProfit iMargin isecara isimultan imemiliki ipengaruh iterhadap ikebijakan ihutang. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber: Data yang telah diolah (2021) 

Menurut iuji ikoefisien i(R) iyaitu isebesar i0,621 imenunjukkan ibahwa ikorelasi iatau 
ihubungan iantara iManagerial iOwnership, iInstitutional iOwnership, iForeign iOwnership, 
iFixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio, idan iNet iProfit iMargin idengan iDebt ito iEquity 
iRatio idinyatakan imemiliki ihubungan iyang ikuat idikarenakan imemiliki inilai ikorelasi i> 
i0.50. iSelanjutnya, inilai iAdjusted iR iSquare i(koefisien ideterminasi) ihasil ioutput iolah 
idatanya imenghasilkan iangka isebesar i0,258 iyang iberarti ivariasi ivariabel iDebt ito 
iEquity iRatio idapat idijelaskan ioleh ivariabel iManagerial iOwnership, iInstitutional 
iOwnership, iForeign iOwnership, iFixed iAssets ito iShort iTerm iDebt iRatio, idan iNet iProfit 
iMargin iisebesar i0,258 iatau isebesar i25,8% isedangkan isisanya isebesar i74,2% 
idijelaskan ioleh ifaktor-faktor ilain iyang itidak iterdapat idalam ipenelitian iini. 
Pengaruh iStruktur iKepemilikan iManajerial, iKepemilikan iInstitusional, iKepemilikan 
iAsing, iStruktur iAset, idan iProfitabilitas iTerhadap iKebijakan iHutang 

Berdasarkan ihasil iuji isimultan i(uji iF) imenunjukkan ibahwa ivariabel iMOWN, 
iIOWN, iFOWN, iFASDR idan iNPM isecara ibersama-sama iatau isimultan imemiliki 
ipengaruh iterhadap iDER, ioleh ikarena iitu iH1 iyaitu istruktur ikepemilikan imanajerial, 
ikepemilikan iinstitusional, ikepemilikan iasing, istruktur iaset, idan iprofitabilitas iberpengaruh 
isecara isimultan iterhadap ikebijakan ihutang idapat iditerima. iAdanya ikepemilikan 
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imanajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan asing idalam iperusahaan idapat 
imengurangi ibiaya iagensi, imeningkatkan ihak isuara imanajer, idapat imengendalikan 
iperusahaan ilebih ibaik, idan idapat imengurangi itingkat iutang iperusahaan. iFixed iAssets 
ito iShort iTerm iDebt iRatio imenggambarkan ibesarnya iaset itetap iterhadap itotal iutang 
ijangka ipendek iyang idimiliki iperusahaan. iKreditur imemberikan ipinjaman iatau ihutang 
ikepada iperusahaan iyang imemiliki iaset itetap iyang icukup ibesar ikarena iaset itersebut 
idapat idijadikan isebagai ijaminan iyang ikuat iuntuk imeyakinkan ikreditur ibahwa 
iperusahaan idapat imengembalikan ihutang. iPerusahaan iyang imemiliki itingkat 
iprofitabilitas iyang itinggi, icenderung imeminimalisir itingkat ipenggunaan ihutang.iHasil 
ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian iyang itelah iditeliti ioleh iKusumi idan iEforis 
i(2020) iyang imengatakan ibahwa isecara ibersama-sama ivariabel istruktur ikepemilikan, 
istruktur iaset, idan iprofitabilitas imemiliki ipengaruh iterhadap ikebijakan ihutang. 
Pengaruh iKepemilikan iManajerial iTerhadap iKebijakan iHutang 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) ivariabel iManagerial iOwnership i(MOWN) itidak 
iberpengaruh idan itidak isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, ioleh ikarena iitu iH2 iyaitu 
ikepemilikan imanajerial iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang iditolak. iTinggi 
iatau irendahnya istruktur ikepemilikan imanajerial iperusahaan itidak iselalu 
imenggambarkan ibahwa imanajer idapat imeminimalisir itingkat ipenggunaan ihutang 
idengan ibaik. itingkat ikepemilikan isaham imanajerial ijika idibandingkan idengan 
ikepemilikan isaham ikelompok ilain icenderung ilebih irendah isehingga imanajer itidak 
imemiliki icukup ikewenangan iuntuk idapat imemilih ikeputusan isesuai idengan ikeinginan 
isendiri ikarena ipemilik isaham imayoritas iyang imengendalikan ipengambilan ikeputusan 
ipenggunaan ihutang iperusahaan. IHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian iyang 
itelah iditeliti ioleh iNurfathirani idan iRahayu i(2020) iyang imengatakan ibahwa ikepemilikan 
imanajerial itidak imemiliki ipengaruh iterhadap ikebijakan ihutang. 
Pengaruh iKepemilikan iInstitusional iTerhadap iKebijakan iHutang 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) imenunjukan ibahwa ivariabel iInstitutional 
iOwnership i(IOWN) iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, 
idalam ihal iini iH3 iyaitu ikepemilikan imanajerial iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan 
ihutang idapat iditerima. Kepemilikan institusional menjadi kepemilikan saham paling besar 
dibandingkan kepemilikan manajerial dan asing dalam perusahaan manufaktur khususnya 
sub sektor makanan dan minuman. Perusahaan manufaktur membutuhkan dana yang cukup 
untuk perusahaan dapat memproduksi produk. Maka dari itu sumber pendanaan sangat 
penting dan semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula 
kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan kebijakan hutang perusahaan, serta 
memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas aktivitas yang 
terjadi di dalam perusahaan.iHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian iyang itelah 
iditeliti ioleh iWarapsari idan iSuaryana i(2016) iyang imengatakan ibahwa ikepemilikan 
iinstitusional iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang. 
Pengaruh iKepemilikan iAsing iTerhadap iKebijakan iHutang 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) imenunjukan ibahwa ivariabel iForeign 
iOwnership i(FOWN) iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, 
idalam ihal iini iH4 iyaitu ikepemilikan iasing iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan 
ihutang idapat iditerima. iSemakin ikecil itingkat ikepemilikan isaham iinvestor iasing idalam 
iperusahaan, imaka isemakin isedikit iinformasi iyang ididapatkan imengenai ikinerja idan 
ikebijakan iperusahaan, iselain iitu itidak imemiliki ikekuatan iyang icukup imemantau 
imanajemen idi iperusahaan idalam imengambil ikeputusan iuntuk imenggunakan ihutang 
isebagai isumber ipendanaan. IHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitianioleh iBuana 
idan iMoin i(2021) iyang imengatakan ibahwa ikepemilikan iasing iberpengaruh inegatif 
iterhadap ikebijakan ihutang. 
Pengaruh iStruktur iAset iTerhadap iKebijakan iHutang 
Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) imenunjukan ibahwa ivariabel iFixed iAssets ito iShort 
iDebt iRatio i(FASDR) itidak iberpengaruh idan itidak isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, 
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idalam ihal iini iH5 iyaitu istruktur iaset iberpengaruh ipositif iterhadap ikebijakan ihutang 
iditolak. Perusahaan manufaktur memiliki beberapa aset, namun cenderung aset 
perusahaan lebih banyak memiliki aset tetap seperti pabrik dan mesin yang digunakan untuk 
produksi. iNamun iaset itetap iperusahaan itidak iselalu imempengaruhi ikeputusan ikreditur 
idalam imemberikan ipinjaman iatau ihutang. iHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian 
iyang iditeliti ioleh iNurfathirani idan iRahayu i(2020) iyang imengatakan ibahwa istruktur 
iaset itidak iberpengaruh iterhadap ikebijakan ihutang. 
Pengaruh iProfitabilitas iTerhadap iKebijakan iHutang 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) imenunjukan ibahwa ivariabel iNet iProfit 
iMargin i(NPM) iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, idalam 
ihal iini iH6 iyaitu iNet iProfit iMargin iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang idapat 
iditerima. iSemakin itinggi itingkat iprofitabilitas iperusahaan, imaka isemakin itinggi 
ikemampuan iperusahaan iuntuk imemperoleh ilaba. iPerusahaan idapat imenghasilkan ilaba 
ibersih imaka imemilih imenggunakan ilaba iyang idihasilkan iperusahaan itersebut isebagai 
isumber ipendanaan iperusahaan idibandingkan imenggunakan ihutang isebagai isumber 
ipendanaan. iPenggunaan isumber idana ieksternal i(hutang) idilakukan iketika ipendanaan 
iinternal iperusahaan itidak imencukupi. IHasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian 
iyang iditeliti ioleh iPuspita idan iWilujeng i(2020) idan iTahir, iet. ial., i(2020) iyang 
imengatakan ibahwa ivariabel iprofitabilitas iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan 
ihutang. 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Data isampel ipada ipenelitian iini isejumlah i30 ilaporan ikeuangan iyang iberasal idari i6 
iperusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa 
iEfek iIndonesia iyang imemiliki ihasil iyaitu istruktur ikepemilikan imanajerial, ikepemilikan 
iinstitusional, ikepemilikan iasing, istruktur iaset, idan iprofitabilitas iberpengaruh isecara 
isimultan iterhadap ikebijakan ihutang. iSelanjutnya, ivariabel ikepemilikan imanajerial itidak 
iberpengaruh iterhadap ikebijakan ihutang, ivariabel ikepemilikan iinstitusional iberpengaruh 
inegatif idan isignifikan iterhadap ikebijakan ihutang, ivariabel ikepemilikan iasing 
iiberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan ihutang, ivariabel istruktur iaset iitidak 
iberpengaruh iterhadap ikebijakan ihutang, idan ivariabel iprofitabilitas iberpengaruh inegatif 
iterhadap ikebijakan ihutang. 

Penelitian iini imemiliki ibeberapa iketerbatasan idiantaranya iialah tidak semua 
perusahaan memiliki struktur kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan asing yang lengkap sehingga jumlah sampel yang didapatkan hanya 6 
perusahaan dari 19 perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman, isehingga 
ikepada ipara ipeneliti iselanjutnya idisarankan iagar itidak iterbatas ihanya ipada 
iperusahaan isub isektor imakanan idan iminuman, imemperluas itahun ipengamatan, iselain 
iitu igunakan ivariabel-variabel idiluar ipenelitian iini iseperti ivariabel ipertumbuhan 
ipenjualan, idividen, dan ukuran iperusahaan. 
 
DAFTAR PUSTAKA 
Amalya, N. T. (2018). Pengaruh Return on Asset, Return on Equity, Net Profit Margin Dan 

Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham. Jurnal SEKURITAS, 1(3), 157–
181.https://doi.org/1.43/skt.v1i3.1096. 

Anwar, S. (2019). The Influence of Ownership Structure, Asset Structure, and Earning 
Volatility on Debt Policy in Indonesia (Study in Pharmaceutical Companies in Indonesia 
Stock Exchange). Journal of Accounting and Strategic Finance, 2(1), 93–106. 
https://doi.org/10.33005/jasf.v2i1.54. 

Ariyani, H. F., Pangestuti, I. R. D., & Raharjo, S. T. (2018). The Effect of Asset Structure, 
Profitability, Company Size and Company Growth on Capital Structure (Study 
Manufacturing Companies Listed IDX for the Period 2013-2017). Jurnal Bisnis Strategi, 
27(2), 123–136. https://doi.org/10.10/jbs.27.2.13-136. 



JURNAL AKUNTANSI UNIHAZ:JAZ DESEMBER 
2021 

 

 JAZ _ ISSN  2620-8555 _ Vol.4 No.2 Page 166 

Buana Muslim, B. L. B., & Moin, A. (2021). Ownership Structure, Debt Policy, and Financial 
Constraints. Sriwijaya International Journal of Dynamic Economics and Business, 5(1), 
63–90. https://doi.org/1.25/sideb.v1i1.63-90. 

Darmaji, T., & Fakhruddin, H. M. (2011). Pasar Modal Di Indonesia (Edisi 3). Salemba 
Empat. 

Dewi, L. C., & Nugrahanti, Y. W. (2017). Pengaruh Struktur Kepemilikan Dan Dewan 
Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Industri 
Barang Konsumsi Di BEI Tahun 2013). Kinerja, 18(1), 
.https://doi.org/10.22/kinerja.vi1.518. 

Ghozali, I. (2018). Aplikasi Analisis Multivariate Program IBM SPSS 25. Penerbit Universitas 
Diponegoro. 

Handayani, M., & Harris, I. (2019). Analysis of Effect of Debt to Equity Ratio (DER), Return 
on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), and Net Profit Margin (NPM) on Stock Return 
(Case Study on Consumer Goods Companies in Indonesia Stock Exchange). 
Procuratio: Jurnal Ilmiah Manajemen, 7(3), 263–275. 

Harahap, I. M., Septiani, I., & Endri, E. (2020). Effect of Financial Performance on Firms’ 
Value of Cable Companies in Indonesia. Accounting, 6(6), 1103–1110. 
https://doi.org/10.527/j.ac.2020.7.008. 

Kasmir. (2015). Analisis Laporan Keuangan. Raja Grafindo Persada. 
Kusumi, B., & Eforis, C. (2020). Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Harga Saham Studi 

Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014. ULTIMA Accounting, 12(2), 231–253. 

Muharam, H., & Kusuma Putri, G. (2020). The Effect Ownership Structure on Leverage with 
Credit Rating as  Moderating. Diponegoro International Journal of Business, 3(2), 80–
87.https://doi.org/1.14/irjis.v7n1.830. 

Muslim, A. I., & Puspa, I. F. (2019). Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 
Utang. Jurnal Riset Keuangan Dan Akuntansi, 5(4), 1–17. 
https://doi.org/10.134/jrka.v5i1.1878. 

Novita, I., & Ardin, L. (2020). Pengaruh Kinerja Keuangan, Good Corporate Governance Dan 
Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar 
Dalam Indeks LQ-45 Di BEI). Jurnal Akuntansi Trisakti, 7(2), 207–230. 
https://doi.org/10.25105/jat.v72.6846. 

Nurfathirani, N., & Rahayu, Y. (2020). Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Dividen, 
Profitabilitas Dan Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang. Jurnal Ilmu & Riset 
Akuntansi, 9(1). https://doi.org/10.15294/aj.v2i4.4171. 

Prasetyo, A. W. (2018). Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Harga Saham dengan Price 
Earning Ratio sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Jasa Sektor Keuangan di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016. Jurnal Ilmu Akuntansi, Vol.1. 

Primadhanny, R. (2016). Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Struktur Modal Pada 
Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia Periode 
2010-2014. Jurnal Ilmu Manajemen (JIM), 4(3), 1–9. 

Puspita Dewi, A., & Wilujeng Suryani, A. (2020). Kebijakan Hutang: Struktur Aset, 
Profitabilitas Dan Peluang Pertumbuhan. Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, 22(2), 211–224. 
https://doi.org/10.3408/jba.v22i2.739. 

Sari, V. N. (2020). Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aset Dan Kebijakan Dividen 
Terhadap Kebijakan Hutang. Jurnal Ilmu & Riset Akuntansi, 9(6). 

Smulowitz, S., Becerra, M., & Mayo, M. (2019). Racial Diversity and Its Asymmetry Within 
and Across Hierarchical Levels: The Effects on Financial Performance. Human 
Relations, 72(10), 1671–1696. https://doi.org/10.117/007271881262. 

Suharna, J., & Bertuah, E. (2020). Mendeteksi Faktor Penentu Struktur Modal Pada Sub 
Sektor Perdagangan Besar (Wholesaler) Dan Retailer Di Indonesia Yang Go Publik. 
Jurnal  Ekonomi : Journal of Economic, 11(2), 179–



JURNAL AKUNTANSI UNIHAZ:JAZ DESEMBER 
2021 

 

 JAZ _ ISSN  2620-8555 _ Vol.4 No.2 Page 167 

195.https://doi.org/10.4707/jeko.v11i. 
Tahir, N., Hormati, A., & Zainuddin. (2020). Ownership Structure, Free Cash Flow, Asset 

Structure and  Dividend Policy on Debt Policy. Jurnal Accountability, 9(1), 28–35. 
Van Horne, J., & Wachowicz, J. (2008). Fundamentals of Financial Management 13th 

Edition. In Nursing Standard (Vol. 16, Issue 43). Pearson. 
Warapsari, A. A. A. U., & Suaryana, I. G. N. A. (2016). Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Dan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Utang Sebagai 
Variabel Intervening. E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana, 16(3), 2288–2315. 

 


