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Abstrak  
Paper ini bermaksud mengkaji pengaruh tangibility terhadap kebijakan utang perusahaan 
dengan dimoderasi oleh kepemilikan pemerintah. Tangibility adalah suatu ukuran yang 
menunjukkan seberapa besar tingkat penggunaan aktiva tetap berwujud yang dilakukan oleh 
perusahaan. Semakin tinggi tangibility, semakin besar tingkat penggunaan aktiva tetap 
berwujud perusahaan. Perusahaan dengan tangibility tinggi memiliki jumlah aktiva tetap 
berwujud yang besar yang dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan ketika mengambil 
pendanaan dari utang. Adanya jaminan berupa aktiva tetap berwujud dapat memberikan rasa 
aman bagi kreditor, sehingga akan menyebabkan perusahaan dengan tangibility tinggi akan 
lebih mudah mendapatkan pendanaan dari utang dengan biaya murah. Hal ini akan 
mendorong perusahaan dengan tangibility tinggi untuk menggunakan tingkat utang yang 
tinggi untuk mendapatkan manfaat penghematan pajak. Oleh karena itu, tangibility 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Besar kecilnya pengaruh tangibility terhadap 
kebijakan utang dimoderasi oleh kepemilikan pemerintah. Perusahaan yang dimiliki 
pemerintah memiliki akses yang lebih luas ke bank-bank pemerintah karena adanya koneksi 
istimewa sebagai sesama perusahaan milik pemerintah. Perusahaan yang dimiliki pemerintah 
juga dipandang memiliki risiko yang lebih rendah di mata kreditur karena jika perusahaan 
yang dimiliki pemerintah mengalami kesulitan keuangan maka pemerintah akan cenderung 
membantunya. Oleh karena itu, pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang lebih 
kuat pada perusahaan yang dimiliki pemerintah dibanding perusahaan yang tidak dimiliki 
pemerintah (atau perusahaan swasta). 
 
Kata Kunci: Tangibility, Kepemilikan Pemerintah, Kebijakan Utang. 
 

Abstract 
This paper intends to examine the effect of tangibility on corporate debt policy moderated by 
government ownership. Tangibility is a measure that shows how much the level of use of 
tangible fixed assets is carried out by the company. The higher the tangibility, the greater the 
level of use of the company's tangible fixed assets. Companies with high tangibility have a large 
number of tangible fixed assets that can be used as collateral by the company when taking 
funding from debt. The existence of guarantees in the form of tangible fixed assets can provide 
a sense of security for creditors, so that companies with high tangibility will find it easier to 
obtain funding from debt at a low cost. This will encourage companies with high tangibility to 
use high debt levels to benefit from tax savings. Therefore, tangibility has a positive effect on 
debt policy. The size of the influence of tangibility on debt policy is moderated by government 
ownership. Government-owned companies have wider access to state-owned banks because of 
their special connections among state-owned companies. Government-owned companies are 
also seen as having a lower risk in the eyes of creditors because if a government-owned 
company experiences financial difficulties, the government will tend to help them. Therefore, 
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the positive effect of tangibility on debt policy is stronger for companies owned by the 
government than for companies that are not owned by the government (or private companies). 
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PENDAHULUAN  

Ada tiga keputusan utama yang diambil oleh manajer keuangan dalam 
pengelolaan perusahaan, yakni keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
kebijakan dividen (Fitiriawati et al., 2021; Kalsum dan Oktavia, 2021; Purwaningsih 
dan Siddki, 2021, Mesrawati et al., 2021; Triana dan Miradji 2021; Handayani dan 
Kurnianingsih, 2021; Anggreini  et al., 2021, Bahrun et al., 2020; Oktavia dan Nugraha, 
2020; Agustiawan et al., 2019; Patrisia et al. 2019; Piristina dan Khairunnisa, 2018). 
Keputusan investasi merupakan keputusan perusahaan dalam menginvestasikan 
dananya dalam berbagai macam aktiva perusahaan baik dalam bentuk aktiva tetap 
maupun aktiva lancar. Keputusan pendanaan merupakan keputusan perusahaan 
terkait dengan penentuan jenis sumber dana yang diambil oleh perusahaan dalam 
mendanai aktivanya, yakni apakah menggunakan sumber pendanaan dari utang atau 
dari ekuitas. Sementara itu, kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil oleh 
perusahaan terkait dengan penggunaan laba bersih perusahaan, yakni apakah akan 
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, atau apakah akan tetap 
ditahan di perusahaan dalam bentuk laba ditahan. 

Kebijakan utang merupakan kebijakan yang diambil oleh perusahaan terkait 
dengan keputusan pendanaan, yakni terkait dengan seberapa besar tingkat 
penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan (Andrianti et al., 2021; Nurjanah 
dan Purnama, 2021; Indrayani et al., 2021; Kalbuana et al., 2021; Setiawan, 2021; 
Saputro dan Andayani, 2021; Lestari  et al., 2021; Aminah dan Wuryani, 2021; 
Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Perusahaan dengan kebijakan utang tinggi 
memiliki tingkat penggunaan utang yang tinggi di dalam struktur keuangannya. 
Dengan kata lain, perusahaan dengan kebijakan utang tinggi mempunyai tingkat 
penggunaan utang yang tinggi dibanding dengan ekuitas dalam mendanai aktiva 
perusahaan. Penggunaan utang ini mencakup utang privat (melalui kreditor secara 
langsung seperti utang kepada perusahaan perbankan) dan utang publik (melalui 
penerbitan surat utang atau obligasi yang dijual di pasar keuangan). Tingkat 
penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan dalam mendanai aktivanya pada 
akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan utang 
merupakan kebijakan penting yang harus diambil oleh manajer keuangan sebuah 
perusahaan. 

Salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan adalah 
tangibility (Setiawan, 2021; Abubakar et al., 2020; Yap, 2016; Indraswary et al., 2016; 
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Eviani, 2015; Maryasih dan Gemala, 2014). Tangibility merupakan suatu ukuran yang 
menunjukkan seberapa besar tingkat penggunaan aktiva tetap berwujud yang 
dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan dengan tangibility tinggi mempunyai jumlah 
aktiva tetap berwujud yang besar dalam struktur aktivanya. Besar kecilnya jumlah 
aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan akan mempengaruhi kebijakan utang yang 
diambil oleh perusahaan. Paper ini bermaksud mengkaji pengaruh tangibility terhadap 
kebijakan utang perusahaan. Besar kecilnya pengaruh tangibilty terhadap kebijakan 
utang perusahaan dimoderasi (dipengaruhi) oleh kepemilikan pemerintah. Oleh 
karena itu, isu kedua dari paper ini bermaksud mengkaji efek moderasi kepemilikan 
pemerintah pada pengaruh tangibility terhadap kebijakan utang perusahaan. Dengan 
mengkaji isu yang kedua ini akan dapat diketahui apakah pengaruh tangibility 
terhadap kebijakan utang akan berbeda pada perusahaan yang dimiliki oleh 
pemerintah dibanding pada perusahaan yang dimiliki oleh non-pemerintah (pihak 
swasta).  

 

KAJIAN PUSTAKA 
Tangibility 

Tangibility merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar tingkat 
penggunaan aktiva tetap berwujud di dalam struktur aktivanya. Semakin tinggi 
tangibility, semakin banyak jumlah aktiva tetap berwujud di dalam struktur aktiva 
perusahaan. Ukuran yang biasa dipakai untuk mengukur tangibility adalah rasio 
jumlah aktiva tetap berwujud dibagi total jumlah aktiva. Beberapa penelitian yang 
menggunakan ukuran rasio jumlah aktiva tetap berwujud dibagi total jumlah aktiva 
untuk mengukur tangibility antara lain Huang dan Song (2006), Gaud et al. (2007), 
Buferna et al. (2005), Tang dan Jang (2007), Du dan Dai (2005), García Padrón et al. 
(2005), Nivorozhkin (2005), Deesomsak et al. (2004), Omet dan Mashharawe (2002), 
Pandey (2001) dan Ghosh et al. (2000). 

Kebijakan Utang 

Kebijakan utang merupakan kebijakan yang diambil oleh perusahaan terkait 
dengan tingkat penggunaan utang dibanding ekuitas dalam mendanai aktiva 
perusahaan (Andrianti et al., 2021; Nurjanah dan Purnama, 2021; Indrayani et al., 2021; 
Kalbuana et al., 2021; Setiawan, 2021; Saputro dan Andayani, 2021; Lestari  et al., 2021; 
Aminah dan Wuryani, 2021; Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Perusahaan 
dengan kebijakan utang yang tinggi memiliki tingkat penggunaan utang yang tinggi 
dibanding dengan ekuitas dalam mendanai aktiva perusahaan. 

Kepemilikan Pemerintah 

Kepemilikan pemerintah merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah atas 
suatu perusahaan (Eryadi et al., 2021; Marfiana dan Andriyanto, 2021; Martinus dan 
Kusumawati, 2021; Sakti dan Fadli, 2021; Annither et al., 2020; Susetyo et al., 2020). 
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Kepemilikan pemerintah biasanya diukur dengan rasio kepemilikan saham oleh 
pemerintah dibagi dengan total jumlah saham beredar yang dimiliki oleh perusahaan. 
Perusahaan dengan kepemilikan pemerintah yang mayoritas biasa disebut dengan 
istilah Badan Usaha Milik Negara (BUMN). BUMN inilah yang disebut sebagai 
perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah. 

Trade-off Theory   

Berdasarkan Trade-off Theory keputusan perusahaan menggunakan utang 
didasarkan pada keseimbangan antara penghematan pajak dan biaya kebangkrutan 
(biaya kesulitan keuangan) (Sudana, 2011: 152-153; Khoa dan Thai, 2021; Hoang et al., 
2021). Semakin besar rasio utang terhadap ekuitas, semakin tinggi nilai perusahaan 
karena terjadi penghematan pajak yang semakin besar. Namun demikian, tidak berarti 
perusahaann dapat dengan bebas meggunakan utang sebanyak-banyaknya tanpa 
memperhatikan terjadinya kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan 
perusahaan yang dapat timbul karena penggunaan utang yang berlebihan. 

Jika ada pajak dan biaya kebangkrutan, dengan semakin banyak jumlah utang 
dibandingkan ekuitas, pada mulanya akan meningkatkan nilai perusahaan (Sudana, 
2011: 153). Hal ini terjadi karena pengaruh penghematan pajak yang berdampak pada 
peningkatan nilai perusahaan lebih besar dari pada biaya kebangkrutan yang 
berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Namun demikian, jika penggunaan 
utang dibanding ekuitas melampaui titik tertentu (rasio utang terhadap ekuitas yang 
optimal), penggunaan utang yang semakin besar dibanding ekuitas akan berdampak 
pada penurunan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh pengaruh penghematan 
pajak yang meningkatkan nilai perusahaan lebih kecil dibanding pengaruh biaya 
kebangkrutan yang berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian, 
jika ada pajak dan biaya kebangkrutan, akan terjadi struktur modal yang optimal, 
yaitu rasio utang terhadap ekuitas yang menghasilkan nilai perusahaan yang 
maksimal. 

Dari penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa berdasarkan Trade-off 
Theory, pengambilan keputusan perusahaan untuk meningkatkan tingkat penggunaan 
utang dibanding ekuitas akan mempertimbangkan dua faktor yakni (1) adanya 
manfaat penghematan pajak, dan (2) adanya biaya kebangkrutan yang muncul karena 
adanya penggunaan utang. Perusahaan akan terus meningkatkan penggunaan 
utangnya selama tambahan manfaat penghematan pajak lebih besar dibanding 
dengan tambahan biaya kebangkrutan akibat adanya tambahan utang. Hal ini akan 
berhenti pada tingkat struktur modal optimal (rasio utang terhadap ekuitas yang 
optimal), yakni rasio utang terhadap ekuitas yang menyebabkan nilai perusahaan 
optimal. Ketika perusahaan berhasil mencapai struktur modal yang optimal, maka 
perusahaan harus berhenti menambah utang karena penambahan utang yang 
melewati batas struktur modal yang optimal justru malah akan menurunkan nilai 
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perusahaan. Hal ini disebabkan karena manfaat penghematan pajak akan lebih rendah 
dibanding biaya kebangkrutan. 

METODE 
Penelitian ini menggunakan metode theoretical review untuk membangun 

penjelasan teoritis tentang pengaruh tangibility terhadap kebijakan utang, dan efek 
moderasi kepemilikan pemerintah pada pengaruh tangibility terhadap kebijakan 
utang. Theoretical review dalam penelitian ini dilakukan dengan melakukan review atas 
literatur-literatur ilmiah terkait tangibility, kepemilikan pemerintah, kebijakan utang, 
dan Trade-off Theory. Theoretical review merupakan metode review terhadap literatur-
literatur ilmiah terkait suatu topik tertentu dengan tujuan membangun penjelasan 
teoritis hubungan satu variabel dengan variabel yang lain dengan menggunakan 
metode metode interpretatif atau content analysis (Paré et al., 2015). 
 
Pengaruh Tangibility terhadap Kebijakan Utang 

Kebijakan utang merupakan kebijakan keuangan yang diambil oleh manajer 
keuangan terkait dengan penggunaan utang dibanding dengan ekuitas untuk 
mendanai aktiva perusahaan. Perusahaan dengan kebijakan utang tinggi memiliki 
tingkat penggunaan utang yang tinggi dalam struktur keuangannya. Utang 
merupakan sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari pinjaman kreditor 
kepada perusahaan. Ciri utang adalah memiliki jatuh tempo, yang berarti bahwa 
perusahaan yang memiliki utang kepada kreditor, maka perusahaan wajib 
mengembalikannya pada saat jatuh tempo. Biaya modal yang muncul karena adanya 
utang adalah biaya bunga. Biaya bunga sifatnya tetap, yang berarti bahwa bunga 
harus tetap dibayar oleh perusahaan, tidak peduli kondisi perusahaan dalam keadaan 
baik maupun buruk. Karena utang wajib dibayar oleh perusahaan pada saat jatuh 
tempo dan biaya bunga sifatnya tetap, maka peningkatan utang dapat menyebabkan 
risiko perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan dan bahkan kebangkrutan 
akan semakin besar. Di sisi lain, peningkatan utang juga menyebabkan jumlah biaya 
bunga yang dibayar oleh perusahaan juga akan meningkat. Peningkatan bunga akan 
menyebabkan jumlah laba yang kena pajak akan semakin rendah, sehingga pajak yang 
dibayar oleh perusahaan juga akan semakin rendah.  

Kebijakan utang perusahaan mempunyai dua implikasi yang berbeda dalam 
hal pengaruhnya terhadap nilai perusahaan (Sudana, 2011: 152-153; Khoa dan Thai, 
2021; Hoang et al., 2021). Implikasi pertama adalah peningkatan utang berimplikasi 
pada peningkatan manfaat penghematan pajak. Peningkatan utang akan meningkatan 
biaya bunga, dan peningkatan biaya bunga akan mengurangi jumlah laba yang kena 
pajak, sehingga pajak yang dibayarkan oleh perusahaan akan semakin rendah ketika 
jumlah utang perusahaan semakin besar. Dengan kata lain, peningkatan utang secara 
langsung akan memberikan manfaat berupa pembayaran biaya pajak yang lebih 
rendah kepada pemerintah. Implikasi kedua adalah peningkatan utang akan 
menyebabkan biaya kebangkrutan (biaya kesulitan keuangan) juga akan meningkat. 
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Biaya kebangkrutan (biaya kesulitan keuangan) ini merupakan biaya-biaya yang 
muncul karena risiko kebangkrutan perusahaan meningkat. Biaya-biaya yang terkait 
dengan biaya kesulitan keuangan adalah (1) biaya langsung dari kesulitan keuangan 
yang meliputi biaya legal dan biaya administrasi terkait likuidasi atau reorganisasi, 
dan (2) biaya tidak langsung dari kesulitan keuangan yakni kerugian yang muncul 
akibat terganggunya kemampuan perusahaan dalam menjalankan bisnis karena 
adanya kesulitan keuangan yang dihadapi oleh perusahaan.     

Dalam mengambil kebijakan utang perusahaan, seorang manajer keuangan 
perlu mempertimbangkan faktor karakteristik perusahaan. Salah satu faktor penting 
terkait karakteristik perusahaan yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan 
adalah tangibility (Setiawan, 2021; Abubakar et al., 2020; Yap, 2016; Indraswary et al., 
2016; Eviani, 2015; Maryasih dan Gemala, 2014). Tangibility merupakan suatu ukuran 
yang menunjukkan seberapa besar tingkat penggunaan aktiva tetap berwujud yang 
dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar tangibility, semakin tinggi tingkat 
penggunaan aktiva tetap berwujud yang dimiliki perusahaan dalam struktur 
aktivanya. Perusahaan dengan tangibility tinggi memiliki jumlah aktiva tetap 
berwujud yang besar dalam struktur aktivanya. Perusahaan yang memiliki aktiva 
berwujud besar akan mempunyai kemampuan yang besar dalam menyediakan 
jaminan ketika mengambil pendanaan dari utang. Secara umum, ketika kreditor 
memberi pinjaman kepada perusahaan, maka kreditor selalu mensyaratkan 
perusahaan untuk menyediakan jaminan. Semakin besar jumlah jaminan yang 
mampu disediakan oleh perusahaan ketika mengambil pendanaan dari utang, maka 
kreditor akan semakin merasa aman atas pinjaman yang diberikan kepada 
perusahaan. Hal ini akan menyebabkan tingkat bunga yang dibebankan oleh kreditor 
kepada perusahaan akan semakin rendah.  

Perusahaan dengan tangibility tinggi akan menanggung biaya bunga yang 
rendah ketika mengambil pendanaan dari utang karena perusahaan tersebut memiliki 
jumlah aktiva tetap berwujud yang besar sehingga mampu menyediakan jaminan 
dalam jumlah yang besar ketika mengambil pendanaan dari utang. Oleh karena itu, 
perusahaan dengan tangibility tinggi memiliki kapasitas yang besar dalam mengambil 
pendanaan dari utang. Berdasarkan Trade-off Theory, perusahaan dengan kapasitas 
yang besar dalam mengambil pendanaan dari utang akan cenderung meningkatkan 
utangnya ketika membutuhkan pendanaan untuk mendanai investasinya, dengan 
tujuan untuk mendapatkan manfaat penghematan pajak yang besar. Peningkatan 
utang pada perusahaan dengan tangibility tinggi akan menyebabkan tambahan 
penghematan pajak yang lebih besar dibanding biaya kebangkrutan, Oleh karena itu, 
menjadi masuk akal bagi perusahaan yang memiliki tangibility tinggi untuk 
meningkatkan utangnya. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tangibility 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. 

Efek Moderasi Kepemilikan Pemerintah pada Pengaruh Tangibility terhadap 
Kebijakan Utang 
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Sebagaimana dijelaskan pada bagian sebelumnya, tangibility berpengaruh 
positif terhadap kebijakan utang. Semakin tinggi tangibility, semakin tinggi tingkat 
penggunaan utang dibanding ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam 
mendanai aktivanya. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan tangibility tinggi 
mampu menyediakan jaminan dalam jumlah yang besar, sehingga akan menanggung 
biaya utang yang rendah ketika mengambil pendanaan dari utang. Semakin rendah 
biaya bunga, semakin besar kapasitas perusahaan dalam mengambil utang. Sesuai 
Trade-off Theory, semakin besar kapasitas perusahaan dalam mengambil pendanaan 
dari utang, semakin besar tingkat penggunaan utang yang dilakukan oleh 
perusahaan, dengan tujuan agar memperoleh manfaat penghematan pajak yang besar. 
Oleh karena itu, tangibility berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan. 

Besar kecilnya pengaruh tangibility terhadap kebijakan utang dimoderasi oleh 
kepemilikan pemerintah. Kepemilikan pemerintah merupakan kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pemerintah atas suatu perusahaan (Eryadi et al., 2021; Marfiana dan 
Andriyanto, 2021; Martinus dan Kusumawati, 2021; Sakti dan Fadli, 2021; Annither et 
al., 2020; Susetyo et al., 2020). Kepemilikan pemerintah dapat diukur dengan rasio 
jumlah saham yang dimiliki oleh pemerintah dibagi dengan total jumlah saham yang 
beredar. Kepemilikan pemerintah memperkuat pengaruh positif tangibility terhadap 
kebijakan utang perusahaan. Argumentasinya adalah perusahaan yang dimiliki oleh 
pemerintah memiliki akses yang lebih luas ke bank-bank pemerintah karena adanya 
koneksi istimewa sebagai sesama perusahaan milik pemerintah. Perusahaan yang 
dimiliki pemerintah juga dipandang memiliki risiko yang lebih rendah di mata 
kreditur karena jika perusahaan yang dimiliki pemerintah mengalami kesulitan 
keuangan maka pemerintah akan cenderung membantunya. Oleh karena itu, 
pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang lebih kuat pada perusahaan yang 
dimiliki pemerintah dibanding perusahaan yang tidak dimiliki pemerintah (atau 
perusahaan swasta). Dengan kata lain, kepemilikan pemerintah memperkuat 
pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang perusahaan.  

 
SIMPULAN 

Dalam mengambil kebijakan utang, seorang manajer keuangan perlu 
mempertimbangkan faktor karakteristik perusahaan. Salah satu faktor penting terkait 
karakteristik perusahaan yang mempengaruhi kebijakan utang adalah tangibility. 
Tangibility merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva 
tetap berwujud yang dimiliki oleh perusahaan dalam struktur aktivanya. Semakin 
tinggi tangibility, semakin besar tingkat penggunaan aktiva tetap berwujud dalam 
struktur aktiva perusahaan. Perusahaan dengan tangibility tinggi mampu 
menyediakan jaminan dalam jumlah yang besar ketika mengambil pendanaan dari 
sumber utang, sehingga akan menanggung biaya bunga yang rendah ketika 
mengambil utang untuk mendanai investasinya. Semakin rendah tingkat bunga 
utang, semakin besar kapasitas perusahaan untuk memperoleh pendanaan eksternal 
dari sumber utang. Sesuai dengan Trade-off Theory, semakin besar kapasitas 
perusahaan untuk memperoleh utang, semakin tinggi tingkat penggunaan utang yang 
dilakukan oleh perusahaan, dengan tujuan untuk mendapatkan manfaat 
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penghematan pajak yang besar. Oleh karena itu, tangibility berpengaruh positif 
terhadap kebijakan utang. 

Besar kecilnya pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang dimoderasi 
(dipengaruhi) oleh kepemilikan pemerintah. Kepemilikan pemerintah merupakan 
jumlah saham yang dimiliki oleh pemerintah atas suatu perusahaan. Besar kecilnya 
kepemilikan pemerintah ditunjukkan oleh rasio jumlah saham yang dimiliki oleh 
pemerintah dibagi total jumlah saham beredar. Kepemilikan pemerintah memperkuat 
pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang perusahaan. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah memiliki hubungan istimewa 
dengan bank-bank pemerintah sehingga akan mudah untuk memperoleh utang dari 
bank-bank pemerintah dengan biaya murah. Selain itu, perusahaan yang dimiliki oleh 
pemerintah cenderung dipandang memiliki risiko kesulitan keuangan yang rendah 
karena jika perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah mengalami kesulitan keuangan 
maka pemerintah akan membantu mengatasi kesulitan keuangan tersebut. Oleh 
karena itu, kepemilikan pemerintah memperkuat pengaruh positif tangibility terhadap 
kebijakan utang perusahaan. Pengaruh positif tangibility terhadap kebijakan utang 
lebih kuat pada perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah dibanding pada 
perusahaan yang dimiliki oleh non-pemerintah (pihak swasta). 
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