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ABSTRAK: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang dan
kepemilikan manajemen terhadap kinerja keuangan perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2016 sampai dengan tahun 2020. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif asosiatif.
Teknik analisis data yang digunakan adalah pengujian hipotesis klasik dan analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan utang dan kepemilikan manajemen
secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Kebijakan utang dan
kepemilikan manajemen, di sisi lain, tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap kinerja
bisnis.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial

ABSTRACT: The purpose of this study is to determine the impact of debt policy and management
ownership on the financial performance of LQ45 companies on the Indonesia Stock Exchange from
2016 to 2020. This type of study is an associative quantitative study. The data analysis techniques
used are classical hypothesis testing and multiple linear regression analysis. The results show that
debt policy and management ownership had a significant impact on financial performance at the
same time. Management's debt policy and ownership, on the other hand, do not have a significant
impact on business performance.

Keywords: Financial Performance, Debt Policy and Managerial Ownership

A. PENDAHULUAN
Dalam aspek keuangan, nilai perusahaan yang tinggi adalah cita-cita yang ingin diwujudkan

oleh perusahaan. Nilai perusahaan yang besar akan memberikan petunjuk kepada penanam modal
bahwa corporate tersebut telah mampu menghasilkan laba yang maksimal. Adapun salah satu
langkah yang dapat dilakukan oleh corporate agar dapat survive demi berlangsungnya kehidupan
dan dijadikan sebagai pengukur kesuksesan kinerja perusahaan adalah dengan mendorong secara
maksimal kinerja keuangan, menurut Fahmi dalam Wijaya dan Fikri (2019: 35).

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2020), kinerja keuangan adalah tolak ukur untuk menilai
daya corporate dalam mengatur dan menjalankan sumber daya yang dipunya. Kinerja keuangan
dibuat sebagai alat ukur untuk mengukur seberapa efektif dan efisien suatu perusahaan dalam
mengatur dan menggunakan aset untuk menghasilkan laba. Keuntungan digunakan sebagai tolak
ukur untuk melihat peningkatan atau penurunan kinerja suatu corporate.

Dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan bisa dilihat dari tingkat profitabilitas yang
dihasilkan. Kasmir (2017:196) menyebutkan rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur
daya perusahaan dalam menghasilkan laba. Tingkatl profitabilitas yangl dihasilkan perusahaanl
menggambarkan berapa lbesar tingkat pengembalianl atas investasil dalam kegiatanl perusahaan
mengelolal kewajiban danl modalnya. Dalaml penelitian lini, profitabilitas diukurl dengan
lmenggunakan Return Onl Assetsl (ROA).

mailto:tilawatilcisetayoda@gmail.com
mailto:csyahputra387@gmail.com
mailto:iiysary1@gmail.com


MENARA Ilmu Vol. XVI No.02 Juli 2022

ISSN 1693-2617 LPPM UMSB
E-ISSN 2528-7613

99

Grafik 1.1 Rata-rata ROA Perusahaan LQ45 Periode 2016-2020
Sumber : www.idx.co.id/Data diolah (2021)

Grafik 1.1 menunjukkan bahwa ROA perusahaan LQ45 padal tahun l2016 sebesarl 10,17%
dan mengalami kenaikan padal tahun 2017l sebesarl 11,69%. Tetapi padal tahun 2018l ROA
perusahaan LQ45 mengalami penurunan 10,41%. Begitu juga pada tahun 2019 dan 2020
mengalami penurunan yang masing-masing 8,21% dan 6,67%. Hall ini menunjukkanl bahwa
kinerjal perusahaanl LQ45 dalaml menghasilkanl keuntungan mengalami penurunan yang
signifikan dari ltahun l2016-2020

Perusahaan tidakl bisa berkembangl dengan lcepat, dibandingkan ljika perusahaan jugal
menggunakan danal dari krediturl untuk mengembangkanl perusahaanl menurut Wiagustinil dalam
Esthi Nur, et.al (2020). Salah satu usaha perusahaan untuk mendapatkan sumber pendanaan
eksternal dari kreditur yaitu dengan melakukan kebijakan hutang. Kebijakanl hutangl perusahan
merupakanl tindakan manajemenl perusahaan dalaml rangka mendanail kegiatan operasionall
perusahaan denganl menggunakan modall yang berasall dari hutangl (Wulandari et al, 2019).
Hutangl yang tinggil akan meningkatkanl resiko lkebangkrutan lperusahaan, karena perusahaanl itu
sendiri akanl mengalamil kesulitan dalam meningkatkan nilai perusahaannya sehingga akan
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan tersebut. Indikator yang akan digunakan untuk
melihat kebijakan hutang adalah rasio DER (Debt to Equity Ratio).

Grafik 1.2. Rata-rata DER Perusahaan LQ45 Periode 2016-2020
Sumber : www.idx.co.id/Data diolah (2021)

Rata-rata DER perusahaan LQ45 tahun 2016 40,22%, naik menjadi 44,46% pada tahun 2017.
Pada tahun 2018 DER menunjukkan angka 45,12%, mengalami kenaikan pada tahun 2019 yang
berjumlah 52,3% dan pada tahun 2020 DER perusahaan LQ45 mencapai angka 57,67%. Hal itu
menunjukkan bahwa DER perusahaan LQ45 dari tahun 2016 sampai tahun 2020 mengalami
kenaikan yang signifikan.

Kinerjal keuangan perusahaanl dipengaruhi olehl mekanisme Goodl Corporate Governancel
(GCG) yangl dibagi menjadil dua bagianl yaitul internal danl eksternal (Karmilayani &
Damayanthi, 2016). Mekanismel internall meliputi dewanl direksi, dewanl komisaris, komitel audit
sertal kepemilikan lmanajerial, sedangkan lmekanisme eksternal terdiril dari lkepemilikan



MENARA Ilmu Vol. XVI No.02 Juli 2022

ISSN 1693-2617 LPPM UMSB
E-ISSN 2528-7613

100

linstitusional. Peningkatanl kinerja keuanganl pada perusahaanl dipengaruhi olehl beberapa
lvariabel, selain dipengaruhi oleh kebijakan hutang seperti yang dijelaskan diatas, kinerja keuangan
juga dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial.

Kepemilikanl manajerial adalahl persentase sahaml yang dimilikil oleh lpihak lmanajer,
dengan adanyal kepemilikan manajeriall maka akan nampak adanyal peran gandal seorang
lmanajer, yakni manajerl sebagail pihak yang menjalankan perusahaan dan juga sebagai pemegang
saham. Permasalahan terjadil jika keputusanl manajer hanyal untuk lmemaksimalkan
keuntungannya danl tidakl memperhatikan kepentinganl pemegang lsaham. Inilah lyang menjadi
dasarl agency theoryl karena adanyal konflikl keagenan (agency problem). Indikator yang
digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial yaitu KM.

Grafik 1.3. Rata-rata KM Perusahaan LQ45 Periode 2016-2020
Sumber : www.idx.co.id/Data diolah (2021)

Dari grafik l1.3 dapatl dilihatl bahwa kepemilikan manajerial perusahaan LQ45 rata-rata
berada dibawah 1%. Pada tahun 2016 KM sebanyak 0,0068 lalu lmengalami penurunan lsebesar
l0,0056 padal tahunl 2017. Padal tahunl 2018 dan 2020 lmengalami kenaikan lsebesar l0,0061 danl
pada tahunl 2019 turun menjadi l0,0060. Hall inil menunjukkan rendahnya kepemilikan saham
oleh manajemen akan menyebabkan munculnya perilaku oportunistik yaitu mencari kepentingan
pribadi atau diri sendiri dengan menggunakan tipu daya (Williamson,1985) pada manajemen
perusahaan.
Tujuan Penelitian

1. Untuk melihat pengaruh kebijakan hutang terhadap kinerja keuangan pada corporate LQ45
yang terdaftar di BEI periode 2016-2020.

2. Untuk melihat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan pada corporate
LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2016-2020.

3. Untuk melihat pengaruh kebijakan hutang dan kepemilikan manjerial secara simultan
terhadap kinerja keuangan pada corporate LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2016-2020.

B. METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Populasi dalaml research inil adalah lperusahaan-perusahaan LQ45 yangl masuk dalam daftar l
Bursa Efekl Indonesial untuk tahunl 2016 -2020 yang berjumlah 45 perusahaan. Teknik
pengambilanl sampel yang dipakai dalam penelitian ini yaitul metodel purposive lsampling.
Sampell yang digunakanl dalam penelitianl ini adalahl 27 perusahaan.
Teknik Pengumpulan Data
Research ini memanfaatkan data sekunder, data yang dikumpul serta sudah diolah oleh oleh pihak
lain yang berupa Annual Report yang didapatkan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI).
Metode Analisis Data

Metode analisis yang dipakai yaitu uji asumsi klasik untuk mendapatkan hasil yang akurat
dalam sebuah penelitian. Setelah memperoleh hasil yang akurat maka diteruskan dengan
melakukan pengujian dengan analisis regresi linier berganda yang dibantu dengan program SPSS.
Uji Normalitas
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Ujil normalitas bertujuanl untuk mengujil dalam modell regresi, variabell penganggu ataul residual
memilikil distribusi lnormal.
Uji Multikolonieritas
Ujil multikolinearitasl bertujuanl untukl mengujil apakahl model regresil ditemukanl ladanya
korelasi antarl variabell bebasl (Ghozali, 2018:107).
Uji Autokorelasi
Autokorelasil bertujuan untukl menguji apakahl dalam modell regresi linearl ada korelasil antara
kesalahanl pengganggu padal periode lt dengan lt-1l(sebelumnya).
Uji Heteroskedastisitas
Ujil Heteroskedastisitasl bertujuanl untukl mengujil apakahl dalam modell regresi lterjadinya
ketidaksamaan suatul varians danl residual satul pengamatan kel pengamatan lainl (Ghozali,
2018:137).
Uji Regresi Linier Berganda
Persamaan regresi linear berganda dapat dituliskan lsebagai lberikut:

lY= a+lb1X1+lb2X2+le
Uji T
Ujil statistikl tl padal dasarnyal menunjukkan seberapal besar daril pengaruh lsatu variabel
independenl secara individuall untuk menjelaskanl variasi variablell dependenl (Gozali, 2018:98).
Rumus :

Uji F
Menurutl Imaml Ghozalil (2018:98) Ujil statistikl Fl pada intinya menunjukkan apakahl semua
variabell independen yangl diteliti dalaml model terdapatl pengaruh secaral bersama-samal
terhadap lvariabel lterikat.
Rumus :

Koefisien Determinasi (R2)
Menurutl Ghozalil (2018:97) koefisienl determinasil (R2) mengukurl seberapa ljauh kemampuan
modell dalam menerangkanl variasi variabell dependen.
Variabel Operasional
1. Varibel dependen:
-Kinerja Keuangan :

2. Variabel indenden:
-Kebijakan Hutang :

-Kepemilikan Manajerial :

C. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 126
Normal Parametersa,b Mean .0000000

Std. Deviation .92785657
Most Extreme Differences Absolute .087
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Positive .060
Negative -.087

Kolmogorov-Smirnov Z .975
Asymp. Sig. (2-tailed) .297
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan output dil atasl dapat diketahuil bahwa nilail signifikansil (Asym. 2-tailed) lsebesar
l0,297. Karena nilail signifikansi lebihl besar ldari l0,05, maka dapatl disimpulkan datal telah
berdistribusil secara lnormal.

Uji Autokorelasi
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of the
Estimate

Durbin-Watson

1 .481a .231 .219 .93537 .988
a. Predictors: (Constant), X2 KM, X1 DER
b. Dependent Variable: Y ROA

Melihat pengujian autokorelasi diatas dapatl dilihat bahwal nilai Durbinl Watsonl adalah sebesarl
0,988 dimana nilail tersebutl terletak antaral -2 danl +2 berartil tidakl ada autokorelasil dalaml
model lregresi.

Uji Heteroskedastisitas

Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkanl gambarl grafik dil atas dapatl diketahui bahwal titik-titikl tersebar meratal di atasl
danl dibawah sumbu 0 dan tidak membentuk pola tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi.

Uji Multikolinearitas
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Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas Coefficientsa

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 3.660 .321

X1 DER -.390 .068 -.464 .967 1.034
X2 KM .028 .032 .068 .967 1.034

a. Dependent Variable: Y ROA
Berdasarkanl output di atas diketahui bahwa nilai tolerance kedua variabel lebih dari 0,1 dan VIF
kurang dari 10, dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa tidak terjadi multikolinearitas
antar variabel independen.
Uji Hipotesis
Uji T

Tabel 4. Hasil Uji T Coefficientsa

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 3.660 .321 11.389 .000

X1 DER -.390 .068 -.464 -5.771 .000
X2 KM .028 .032 .068 .850 .397

a. Dependent Variable: Y ROA
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. DER mempunyai t-hitung 5,771 serta nilai probabilitas 0,000. Sedangkan t-tabel adalah
sebesar 1,979. Berarti t hitung (5,771) > t-tabel (1,979) dan sig.t (0,000) < ɑ (0,05),
sehingga Ha diterima dan Ho ditolak. Berdasarkan hasil di atas maka dapat disimpulkan
bahwa Kebijakan Hutang (DER) berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan
(ROA).

2. KM mempunyai nilail t-hitungl sebesar l0,850 serta nilail probabilitas sebesar 0,397.
Sedangkan t-tabel adalah sebesar 1,979. Berarti lt-hitungl (0,850) < lt- tabell (1,979) ldan
lsig.t l0,397 > l0,05, sehingga Ha ditolakl danl Ho lditerima. Berdasarkan hasil dil atas
makal dapat ldisimpulkan bahwal Kepemilikan Manajerial (KM) tidakl berpengaruh
signifikanl terhadapl Kinerja Keuangan (ROA).

Uji F

lTabel l4.6. lHasil Uji Simultanl (Uji-lF)
Modell lSum of Squaresl Dfl lMean Squarel Fl lSig.

1 Regressionl 32.373 2 16.186 18.500 .000b

Residuall 107.615 123 .875
Totall 139.987 125

a. Dependent lVariable: lY ROA
b. Predictors: (Constant), X2l KM, lX1 DER
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Berdasarkan output yang ditampilkan dari tabel di atas dapat dilihat bahwa f-hitung variabel
kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial secara simultan terhadap kinerja keuangan adalah
sebesar 18.500. Sedangkan F-tabel dengan taraf nyata (ɑ) 5% adalah 3,07. Sehingga F-hitung
(18.500) > F-tabel (3,07) dan nilai signifikansi (Sig. F) yaitu sebesar 0,000 yang berarti Sig. F
(0,000) < ɑ (l0,05), sehinggal Ha diterimal dan Hol ditolak. Hall tersebut lberarti bahwa adal
pengaruh yangl signifikan antaral kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial jika dilihat secara
simultan terdapat pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

Koefisien Determinasi (R2)

lTabel l4.7. Hasill Uji Koefisienl Determinasil (R2 ) Model lSummarybl
Modell Rl lR Squarel lAdjusted R

Squarel
lStd. Error ofl the

Estimatel
lDurbin-Watsonl

1 .481a .231 .219 .93537 .988
a. Predictors: (Constant), X2l KM, lX1 DER
b. Dependentl Variable: Yl ROA

Berdasarkan output dari tabel dil atas menunjukkanl nilai lR2 sebesar l0,231 yangl artinya
persentase konstribusi pengaruh Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial terhadap
Kinerja Keuangan (ROA) adalah sebesar 0,231 atau 23,1%, sedangkan sisanya sebesar
76,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti, seperti seperti rasio cepat (Quick
Ratio), dan Debt to Assets Ratio (DAR).
Pembahasan

1. Pengujian hipotesis pertama (H1) yang merumuskan bahwa kebijakanl hutang
berpengaruhl negatifl dan signifikan terhadapl kinerja keuanganl pada perusahaanl LQ45
lyang terdaftar dil Bursa Efekl Indonesia ltahun l2016-2020 dan setelah dilakukan
pengujian terbukti bahwa kebijakanl hutang berpengaruhl signifikan terhadapl Kinerjal
Keuangan. Hall inil ditunjukkan denganl hasil uji-t dimana nilai Tl hitungl (l5,771) > lt-
tabel (l1,979) danl signifikan sebesarl (l0,000) < ɑ (0,05).

2. Pengujian hipotesisl (lH2) yang merumuskan bahwal kepemilikan manajeriall berpengaruh
positifl dan signifikanl terhadapl kinerja keuangan padal perusahaanl LQ45 yangl terdaftar
dil Bursa Efekl Indonesia tahunl 2016-2020 dan setelah dilakukan pengujian, variabel
kepemilikan manajerial yang diwakilkan oleh rasio KM tidak berpengaruhl signifikan
terhadapl kinerja lkeuangan. Hal inil ditunjukkan denganl uji t dimana memliki nilail t-
hitungl (l0,850) < lt- tabel (1,979) danl signifikan lsebesar l0,397 > l0,05.

3. Pengujian hipotesis ketiga (H3) yang menyebutkan bahwa kebijakan hutang dan
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan secara simultan terhadap kinerja keuangan
pada perusahaan LQ45 yangl terdaftar dil Bursa Efekl Indonesia tahunl 2016-2020 danl
setelah dilakukanl pengujian terbuktil bahwa nilail F-hitungl (18.500) > lF-tabel (l3,07)
danl nilai signifikanl sebesar 0,000 yang berarti Sig. F (0,000) < ɑ (0,05), artinya
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berpengaruh signifikan variabel kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial terhadap
kinerja keuangan secara simultan.

D. PENUTUP

Kesimpulan:

1. Kebijakanl hutang yangl diwakili olehl rasio Debtl to Equityl Ratiol (DER) secara parsial
berpengaruhl signifikan terhadapl Kinerja keuangan (ROA). Hall inil terbukti dari lhasil
uji-t denganl nilail sig (0,000) < ɑ (0,05), sehingga Ha diterima dan Ho ditolak.

2. Kepemilikan manajerial yang diwakili oleh rasio KM secara parsial tidakl berpengaruh
signifikanl terhadapl Kinerja keuangan (ROA). Hall inil terbukti dari lhasil luji-t denganl
sig.t 0,397 > l0,05, sehinggal Ha ditolakl dan lHo lditerima.

3. Kebijakan Hutang (DER) dan Kepemilikan Manajerial (KM) secara bersama-sama atau
simultan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (ROA). Hal ini terbukti dari
hasill uji-fl yang diperoleh nilail signifikansi (lSig. Fl) yaitu sebesarl 0,000l yang berarti
Sig. F (0,000) < ɑ (0,05), sehingga Ha diterima dan Ho ditolak.

4. Berdasarkan hasil regresi diperoleh R2 lsebesar l0,231 ataul sebesar l23,1%, lartinya
besarnya proporsi pengaruh Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial terhadap
Kinerja Keuangan adalah sebesar 23,1% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak diteliti.

Saran:

Berdasarkan keterbatasan penelitian maka terdapat beberapa saran yang dapat peneliti
simpulkan sebagai berikut:

1. Diharapkanl bagi investorl yang akanl membeli sahaml perusahaanl agar lebihl selektif
dalaml memilih, karenal kinerja keuanganl perusahaanl yang satu berbedal dengan
perusahaanl yang llain. Sehingga dapatl diketahui kinerjal keuangan yangl baik dil dalam
lsuatu lperusahaan.

2. Bagi investorl yang inginl berinvestasi, harusl mempertimbangkan kebijakanl hutang lyang
diterapkan olehl perusahaan. Strategil tingkat hutangl yang digunakanl perlu ldiperhatikan,
karenal kebijakan hutangl terbukti mempengaruhi kinerjal keuangan perusahaanl LQ45
yangl terdaftar dil Bursa Efekl Indonesia ltahun l2016-2020.

3. Diharapkanl untuk penelitianl selanjutnya mengkajil lebih dalaml mengapa lkepemilikan
manajerial tidakl berpengaruh terhadapl kinerja keuanganl dengan mengumpulkanl bukti-
buktil empiris ldan lteoritis.

4. Peneliti selanjutnya diharapkanl dapatl menambah periodel tahun penelitianl agar lsemakin
banyak datal perusahaan yangl dapat digunakanl sebagai sampell penelitian sehinggal hasil
penelitianl selanjutnya lsemakin lbaik.

5. Peneliti selanjutnyal disarankanl untuk memilihl variabel penelitianl lain yangl digunakan
untukl mengetahuil faktor-faktorl yang mempengaruhil kinerja keuangan.
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