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ABSTRAK 

 

Liza Aprillia (152025139) 

"PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL DAN PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA 

PERUSAHAAN ASURANSI DI INDONESIA" 

Skripsi. Program Strata Satu Program studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta. 

Kata kunci : Kepemilikan Institusional, Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan 

Hutang 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional dan 

Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan Asuransi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini digunakan metode 

eksplanasi, yaitu untuk menjelaskan pengaruh antara variabel bebas yaitu 

Kepemilikan Institusional dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap variabel terikat 

yaitu Kebijakan Hutang dan menjelaskan hubungan antar variabel. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Pemilihan sampel 

melalui metode purposive sampling. Terdapat 10 perusahaan yang memenuhi 

kriteria sebagai sampel penelitian, sehingga data penelitian berjumlah 50 data. 

Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah telaah dokumen, data yang 

ditelaah adalah laporan keuangan tahunan (annual report), jurnal penelitian 

terdahulu dan literatur lain yang berkaitan dengan masalah penelitian. Teknik 

pengolahan dan analisis data meliputi analisis manajemen keuangan, analisis 

regresi linier berganda, uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji koefisien 

determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel 

Kepemilikan Institusional (INST) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Kebijakan Hutang (DER). Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan 

institusional, semakin kuat kontrol internal terhadap perusahaan yang dapat 

membuat manajer menggunakan hutang pada tingkat rendah. Selain itu, variabel 

Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) juga secara parsial juga mempunyai 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang (DER). Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, maka  penggunaan  

hutang  juga  akan  semakin  tinggi dengan cara menambah aset yang dimiliki 

melalui hutang. Sementara, Hasil penelitian secara simultan juga menunjukkan 

bahwa Kepemilikan Institusional dan Pertumbuhan Perusahaan secara simultan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang. 
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ABSTRACT 

 

 

Liza Aprillia (152025139) 

“EFFECT OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP AND CORPORATE 

GROWTH ON DEBT POLICY IN INSURANCE COMPANIES IN 

INDONESIA” 

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Faculty of 

Economics and Business of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA University. 2019. 

Jakarta 

Keywords : Institutional Ownership, Corporate Growth, Debt Policy 

This study aims to determine the effect of Institutional Ownership and Corporate 

Growth on Debt Policy on Insurance companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. In this study the explanatory method is used, which is to explain the 

influence of independent variables, namely Institutional Ownership and Company 

Growth on the dependent variable, namely the Debt Policy and explain the 

relationship between variables. The population in this study is insurance 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange which were listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the period 2013-2017. Sample selection through 

purposive sampling method. There are 10 companies that meet the criteria as a 

research sample, so the research data amount to 50 data. Data collection 

techniques used are document review, the data analyzed are annual financial 

reports (annual report), previous research journals and other literature relating to 

research problems. Data processing and analysis techniques include financial 

management analysis, multiple linear regression analysis, the classic assumption 

test, hypothesis testing, and the coefficient of determination test. The results 

showed that the Institutional Ownership (INST) partially had a negative and 

significant influence on the Debt Policy (DER). This means that the higher the 

institutional ownership, the stronger internal control over the company that can 

make managers use debt at a low level. In addition, the variable Company Growth 

(GROWTH) also partially also has a positive and significant effect on the Debt 

Policy (DER). This shows that the higher the growth of the company, then the use 

of debt will also be higher by adding assets owned through debt. Meanwhile, 

simultaneous research results also show that Institutional Ownership and 

Corporate Growth simultaneously have a positive and significant effect on the 

Debt Policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Semakin berkembangnya perekonomian di dunia mengakibatkan perubahan yang 

signifikan di berbagai bidang kehidupan.Indonesia sebagai negara berkembang, 

harus siap menghadapi tantangan dari persaingan ekonomi global yang terjadi saat 

ini. Pada tahun 2013 pertumbuhan ekonomi indonesia sempat mencapai 5,78 

persen. Kemudian, pada tahun 2014 merosot menjadi 5,02 persen. Lalu, pada 

tahun 2015 terus merosot menjadi 4,79 persen dan melonjak menjadi 5,02 persen 

pada tahun 2016. Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2017 mencapai 5,1 

persen secara tahunan (yoy). (Sumber: kompas.com). 

 Pertumbuhan ekonomi di Indonesia ditopang oleh berbagai sektor 

perekonomian, diantaranya terdapat sektor pertanian, sektor manufaktur dan 

sektor jasa. Salah satunya adalah yakni sektor jasa sub sektor asuransi merupakan 

lembaga keuangan non bank yang mempunyai peranan yang tidak jauh berbeda 

dari bank, yaitu bergerak dalam bidang layanan jasa yang diberikan kepada 

masyarakat dalam mengatasi risiko yang terjadi di masa yang akan datang. 

Perkembangan perusahaan asuransi di Indonesia mengalami perkembangan yang 

cukup pesat setelah pemerintah mengeluarkan deregulasi pada tahun 1980an dan 

diperkuat dengan keluarnya UU No. 2 Tahun 1992 tentang Usaha Perasuransian. 

Dengan adanya deregulasi tersebut, pemerintah memberikan kemudahan dalam 

hal perijinan, sehingga mendorong tumbuhnya perusahaan-perusahaan baru, dan 

pada gilirannya akan meningkatkan hasil produksi nasional. 
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 Pendapatan premi industri asuransi umum hingga kuartal I/2017 tumbuh 

sebesar 4,3% jika dibandingkan dengan capaian pada periode yang sama tahun 

sebelumnya. Berdasarkan data kinerja perusahaan asuransi umum yang dihimpun 

Asosiasi Asuransi Umum Indonesia (AAUI) tercatat perolehan premi bruto 

industri asuransi umum pada kuartal I/2017 senilai Rp15,147 triliun.  Perolehan 

tersebut tumbuh tipis dibandingkan dengan kuartal I/2016 yang mencapai 

Rp14,525 triliun. (Sumber: bisnis.com). 

 Setiap perusahaan yang didirikan mempunyai tujuan utama.Tujuan utama 

perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan. Untuk mendapatkan keuntungan 

yang maksimal, dibutuhkan modal atau dana yang besar sebagai pendukung 

kegiatan perusahaan. Pendanaan merupakan salah satu aspek terpenting dalam 

perusahaan karena pada dasarnya perusahaan memerlukan dana demi 

keberlangsungan kegiatan operasionalnya (Astuti, 2015). 

 Keputusan untuk memilih sumber pendanaan yang paling baik bagi 

perusahaan memerlukan analisa seksama dari manajer keuangan 

perusahaan.Keputusan pendanaan sangat menentukan kemampuan perusahaan 

dalam melakukan aktivitas operasinya dan berpengaruh terhadap risiko 

perusahaan itu sendiri. Banyak perusahaan yang sukses dan berkembang akibat 

dapat mengambil keputusan pendanaan, akan tetapi banyak juga perusahaan yang 

jatuh kedalam kebangkrutan akibat banyak utang dan terbelit bunga (Steven dan 

Lina, 2011). 

 Sumber pendanaan tersebut dapat diperoleh dari pihak internal maupun 

eksternal. Sumber dana perusahaan yang berasal dari pihak internal biasanya 
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berupa laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal berasal dari para kreditur 

dan pemilik, peserta atau pengambilan bagian dalam perusahaan. Modal eksternal 

berasal dari kreditur, pemilik ataupun pemegang saham lainnya di perusahaan 

(Astuti, 2015). Dana yang diperoleh dari pemilik merupakan modal sendiri dan 

dana yang diperoleh dari pihak lain merupakan hutang. 

 Kebanyakan perusahaan memilih untuk melakukan kegiatan hutang, 

dikarenakan dengan menggunakan dana yang berasal dari hutang operasi 

perusahaan, maka perusahaan akan memperoleh keuntungan penghematan pajak 

atas laba perusahaan. Selain itu hutang juga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan yang menggunakan hutang akan dipercaya oleh pasar karena telah 

memiliki kemampuan dan prospek yang cerah serta mendapat kepercayaan dari 

investor. Namun demikian, penggunaan hutang akan meningkatkan risiko, oleh 

karena itu manajer akan lebih berhati-hati karena risiko hutang non diversiviable 

manajer lebih besar daripada investor publik. Dengan demikian perusahaan yang 

menggunakan hutang dalam pendanaannya dan tidak mampu melunasi kembali 

hutang tersebut akan terancam likuiditasnya sehingga pada akhirnya akan 

mengancam posisi manajer. 

 Kebijakan hutang dalam suatu perusahaan dilakukan oleh pihak manajer. 

Untuk mengontrol tindakan manajer dalam memutuskan penggunaan hutang 

perusahaan diperlukan pengawasan oleh pemegang saham karena mereka akan 

terlibat apabila perusahaan mengalami risiko gagal bayar. Fenomena perusahaan 

yang mengalami gagal bayar dan terjadi kebangkrutan karena kebijakan hutang 

terjadi pada beberapa perusahaan asuransi di Indonesia. Sepanjang tahun 2018, 
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ada satu perusahaan asuransi dinyatakan pailit oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

karena tidak mampu membayar bunga dan pokok hutang kepada kreditur. 

Perusahaan yang dinyatakan pailit tersebut adalah Asuransi Harta Aman Pratama 

Tbk dengan total utang sebesar Rp 520,17 (www.kontan.co.id). Kasus kepailitan 

yang dialami oleh Asuransi Harta Aman Pratama Tbk menjadi pesan penting bagi 

pihak manajemen untuk mempertimbangkan komposisi penggunaan utang dalam 

struktur modal perusahaan, serta mengelola utang secara lebih baik lagi. 

 Indikator kebijakan hutang dalam penelitian ini tergambar dari rasio 

hutang (Debt Equity Ratio) yaitu suatu rasio keuangan yang menunjukan proporsi 

relatif antara Ekuitas dan Hutang yang digunakan untuk membiayai aset 

perusahaan. 

 Agency Theory yang dikemukakan oleh Berle dan Means (1932) dalam 

Rahmawati (2015) yaitu hubungan antara manajer (agent) dan pemegang saham 

(principal) yang masing-masing memiliki kepentingan untuk memaksimalkan 

tujuannya. Ketika suatu perusahaan dikuasai oleh investor dalam jumlah atau 

tingkatan yang besar maka akan menimbulkan adanya kekuasaan yang besar pada 

kepemilikan institusional investor tersebut. Kekuasaan yang besar pada 

kepemilikan institusional ini mengakibatkan munculnya kontrol yang ketat pula 

terhadap manajer sehingga tindakan pencarian pendanaan perusahaan oleh pihak 

eksternal salah satunya yaitu hutang akan semakin ditekan dan dikendalikan.Teori 

ini tidak sesuai dengan fenomena yang ada, dapat dilihat pada Tabel 1 sebagai 

berikut: 
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Tabel 1 

Hasil Rata-rata Kebijakan Hutang (DER) dan Kepemilikan Institusional 

(INST) pada Perusahaan Asuransi yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019 

No Kode DER INST 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

1 ABDA 2,12 2, 00 1,16 0,47 0,27 0,31 

2 AHAP 1,03 2,90 1,79 0,41 0,35 0,42 

3 AMAG 1,01 1,36 1,55 0,60 0,71 0,24 

4 ASBI 1,85 1,71 1,74 0,13 0,39 0,32 

5 ASDM 1,30 1,86 1,71 0,33 0,37 0,31 

6 ASJT 2,11 2,20 1,80 0,21 0,45 0,32 

7 ASRM 1,83 2,11 1,03 0,74 0,30 0,37 

8 LPGI 1,80 1,22 1,09 0,24 0,12 0,33 

9 MREI 1,32 1,43 1,22 1,10 0,28 1,10 

10 PNIN 2,23 1,60 1,34 0,26 0,42 0,21 

Rata-rata 1,60 1,84 1,43 0,44 0,46 0,39 

Perubahan (%)  15 -22,28  4,54 -15,21 

     Sumber: www.idnfinancials.com (Data diolah kembali, 2019) 

 Tabel 1 menunjukkan bahwa terjadi peningkatan INST sebesar 4,54% dari 

tahun 2017 ke tahun 2018 yang diikuti dengan peningkatan DER sebesar 15%. 

Penurunan INST sebesar 15,21% terjadi pada tahun 2018 ke tahun 2019 diikuti 

dengan penurunan DER sebesar 22,28%. Fenomena perubahan DER dan INST 

tersebut berlawanan dengan teori keagenan (agency theory) yang dipopulerkan 

oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976. Menurut Jensen dan Meckling 

pemberian wewenang oleh pemegang saham kepada manajer untuk bekerja demi 

pencapaian tujuan pemegang saham. Peningkatan kepemilikan institusional 

mengindikasikan bahwa tindakan manajer dalam menggunakan hutang diawasi 

secara optimal oleh pemegang saham eksternal sehingga mengurangi biaya 

keagenan. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien 

pemanfaatan aktiva perusahaan sehingga tindakan pencarian pendanaan besar-

besaran dari pihak eksternal dapat ditekan. 
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 Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar mengindikasikan 

kemampuannya untuk memonitor manajemen. Dengan meningkatkan kepemilikan 

institusional berarti tindakan manajer dalam menggunakan hutang diawasi secara 

optimal oleh pemegang saham eksternal dan membantu mengurangi biaya 

keagenan. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien 

pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan 

institusional bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan 

oleh pihak manajemen. 

 Dalam perkembangannya perusahaan lama kelamaan akan mengalami 

pertumbuhan demi mencapai tujuannya. Pertumbuhan perusahaan dapat 

didefinisikan sebagai peningkatan yang terjadi pada perusahaan. Tingkat 

pertumbuhan yang cepat mengidentifikasikan bahwa perusahaan sedang 

mengadakan ekspansi. Maryanti, (2013) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari 

sumber ekstern yang lebih besar. Untuk itu, perusahaan menggunakan berbagai 

cara guna memenuhi kebutuhan kebutuhan dana tersebut termasuk dengan 

menggunakan hutang. 

 Hasil penelitan terdahulu tentang pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kebijakan hutang masih memperlihatkan hasil yang tidak konsisten. 

Menurut Tjeleni, (2013) kepemilikan institusional berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Sementara menurut Astuti, (2015) antara kepemilikan 

institusional terhadap kabijakan hutang tidak adanya pengaruh. 
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 Ketidak konsistenan hasil penelitian terdahulu untuk variabel pertumbuhan 

perusahaan terhadap kebijakan hutang yaitu antara penelitian yang dilakukan oleh 

Ade Dwi Suryani, (2015) pengaruh yang tidak signifikan sementara menurut 

Saputra, Munthe dan Sofia, (2017)Terdapat pengaruh signifikan. 

 Dalam hubungannya dengan uraian  di atas, penulis tertarik memilih judul 

penelitian ini sebagai berikut: "Pengaruh Kepemilikan Institusional dan 

Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan 

Asuransi di Indonesia" 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan sebelumnya, maka 

yang menjadi identifikasi masalah ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017? 

2. Bagaimanakah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017? 

3. Bagaimanakah Kepemilikan Institusional dan Pertumbuhan Perusahaan 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Asuransi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017? 
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1.2.2 Pembatasan Masalah 

 Berdasarkan identifikasi masalah diatas, untuk menghindari meluasnya 

penelitian ini, maka hanya akan memfokuskan pada studi literatur Kepemilikan 

Institusional dan Pertumbuhan Perusahaan pengaruhnya terhadap Kebijakan 

Hutang berdasarkan laporan keuangan perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017. Dengan cakupan batasan masalah pada 

penelitian ini adalah: 

1. Objek penelitian ini adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 

 Efek Indonesia periode 2013-2017. 

2. Metode pengukuran pada tiap variabel berbeda-beda. Peneliti hanya akan 

 menggunakan perhitungan Kepemilikan Institusional (INST), 

 Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) dan Kebijakan Hutang (Debt 

 Equity Ratio). 

1.2.3 Perumusan Masalah 

 Berdasarkan identifikasi masalah yang telah disampaikan sebelumnya, 

maka yang menjadi perumusan masalah ini yaitu: adakah pengaruh Kepemilikan 

Institusional dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017?. 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

untuk: 
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1. Untuk mengetahui dan menganalisis Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Asuransi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis Pertumbuhan Perusahaan 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Asuransi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis Kepemilikan Institusional dan 

Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2013-2017. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

 Sebagai bahan masukan, informasi, acuan, dan pustaka bagi pihak-

pihak yang melakukan penelitian lanjutan. 

2. Manfaat Praktis 

a.  Bagi Perusahaan 

 Sebagai bahan masukan bagi perusahaan yang bersangkutan dalam 

kaitannya dengan kinerja keuangan. 

b.  Bagi Penulis 

 Penelitian ini merupakan implementasi dari ilmu ekonomi 

khususnya manajemen keuangan yang telah didapat dari proses belajar 
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penulis sehingga menambah wawasan penulis mengenai bagaimana 

penerapan teori dengan praktek yang sebenarnya. 

c.  Bagi Investor 

 Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para 

stakeholder perusahaan atas informasi keuangan dalam melakukan 

pengambilan keputusan, sehingga dapat memperkecil risiko yang mungkin 

dapat terjadi sebagai akibat dalam melakukan pinjaman kredit dan 

pengaruhnya kepemilikan institusional serta pertumbuhan perusahaan. 
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