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Abstrak

Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. Hutang
merupakan salah satu bagian dari pendanaan perusahaan yang akan mengurangi konflik
agensi dan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah Free Cash Flow, Keputusan Investasi, Profitabilitas dan Kepemilikan Institusional
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang secara konsisten masuk dalam Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama 2015-2018 dengan jumlah 132 sampel perusahaan. Teknis analisis penelitian
ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Metode analisis data yang
digunakan yaitu dengan menggunakan uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji
koefesien determinasi, uji t dan uji f. Hasil analisis menunjukan bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang, Keputusan Investasi dan Profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan Kepemilikan
Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci: Free Cash Flow; Keputusan Investasi; Kepemilikan Institusional;
Profitabilitas; Kebijakan Hutang.

PENDAHULUAN

Kunci kesuksesan pada perusahaan dalam dunia bisnis dapat dilihat dari
pergerakan perekonomian perusahaan tersebut. Tujuan setiap perusahaan adalah
untuk mensejahterakan para pemilik saham. Dalam rangka mengembangkan
perusahaan, maka akan dibutuhkan pendanaan yang besar agar dapat memenuhi
kebutuhan dan meningkatkan perusahaan. Untuk melakukan ekspansi bisnis, salah
satu alternative yang dapat digunakan manajer untuk memperoleh dana adalah
dengan melakukan hutang. Pendanaan hutang atau eksternal finance harus
dimanfaatkan sebaik mungkin karena adanya beban yang harus ditanggung
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((Yuniningsih Yuniningsih, Taufiq, Wuryani, & Hidayat, 2019), (Y Yuniningsih,
Pertiwi, & Purwanto, 2019). Tinggi rendahnya hutang akan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Nilai perusahaan sangat dipengaruhi faktor fundamental baik
mikro maupun makro (Yuniningsih Yuniningsih, Pratama, Widodo, & Ady, 2019),
(Yuniningsih Yuniningsih, 2017), (Yuniningsih Yuniningsih, Lestari, Nurmawati,
& Wajdi, 2018). Fundamental tersebut misalkan profitabilitas, free cash flow,
inflasi dan lain lain. Disamping itu Kinerja perusahaan juga dipengaruhi bagaimana
pihak manajemen mengelola perusahaan. cara manajemen dalam pengelolaan
perusahaan sangat dipengaruhi dari sisi internal terutama dari sisi psikologi (Y
Yuniningsih & Taufig, 2019), (Pertiwi, Yuniningsih, & Anwar, 2019), (Yuniningsih
Yuniningsih, Hasna, Wajdi, & Widodo, 2018). Kebijakan hutang merupakan salah
satu sumber modal yang berasal dari kreditor yang digunakan untuk mendanai
kegiatan perusahaan. Penggunaan hutang pada perusahaan sendiri akan dipengaruhi
olen kepercayaan dari pihak kreditur sebagai pemberi pinjaman dana
(Andina,2015). Menurut James C. Van Horne & Jhon M. Wachowocz, JR (2012)
kebijakan hutang dapat diukur dengan menggunakan Debt Equity Ratio (DER)
dimana perusahaan dapat mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan untuk
membayar hutang, sehingga perusahaan perlu memperkirakan komposisi hutang
yang tepat.

Setiap perusahaan pasti akan membutuhkan hutang sebagai sumber
pendanaannya untuk memenuhi tujuan-tujuan perusahaan tersebut . Begitu juga
dengan perusahaan yang telah menduduki kelompok indeks LQ-45 , yang
merupakan salah satu kelompok indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 45
perusahaan yang mempunyai Kinerja yang baik. Perusahaan yang masuk dalam
LQ45 merupakan perusahaan yang terpilih dari berbagai kriteria pemilihan,
sehingga terbentuk dari perusahaan-perusahaan yang tingkat likuiditasnya tinggi.
Untuk mempertahankan perusahaan agar tetap menempati bagian teratas dalam
indeks perusahaan LQ-45, perusahaan harus dapat memenuhi kebutuhan perusahaan
sehingga dapat meningkatkan keuntungan terhadap perusahan tersebut. Dalam
memperoleh keuntungan tersebut perusahaan tidak terlepas dari hutang. Perusahaan
yang memiliki free cash flow yang besar maka tingkat keuntungan tinggi dan
tingkat hutang juga akan cenderung tinggi, karena disebabkan modal awal
perusahaan yang dibiayai oleh hutang (Faisal, 2004). Free cash flow merupakan
pencerminan keuntungan atau pengembalian bagi para penyedia modal, termasuk
utang atau equity.

Esensi pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan
investasi yang menghasilkan keuntungan. Keputusan investasi yang menyangkut
tindakan mengeluarkan dana saat sekarang dan diharapkan akan mendapatkan arus
kas yang lebih besar sehingga harapan perusahaan untuk selalu berkembang akan
semakin terencana (Pujiati dan Widanar, 2009). Teori ini menunjukan bahwa
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pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal,
khususnya kepada investor maupun kreditor bahwa perusahaan tersebut akan
tumbuh dimasa yang akan datang.

Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan hutang yaitu profitabilitas. Menurut
Mamduh dalam Hidayat (2013) profitabilitas merupakan perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasinya akan menggunakan utang yang relatif
kecil. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba atau
keuntungan dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas merefleksikan laba untuk
pendanaan investasi. Berdasarkan pecking order theory, pilihan pertama dalam
pendanaan adalah dengan menggunakan laba ditahan, baru kemudian menggunakan
hutang dan ekuitas. Kepemilikan institusional merupakan kepemelikan saham oleh
pihak-pihak yang memiliki perusahaan atau instansi yang terkait dengan
perusahaan. Eva (2011) menyatakan bahwa pemilik perusahaan yang presentase
kepemilakannya besar dapat melakukan pengawasan karena mempunyai hak suara
yang dapat mengendalikan manajemen. Kepemilikan institusioal merupakan
proporsi saham yang dimiliki oleh institusi yang diukur pada akhir tahun dengan
presentase (Nabela, 2012:2). Semakin tinggi kepemilikan institusional perusahaan
maka akan semakin kecil hutang yang akan digunakan untuk mendanai perusahaan.
sehingga kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap hutang.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
KAJIAN TEORI
Trade of Theory

Teori trade-off merupakan keputusan perusahaan dalam melakukan pendanaan
yang sebagian besar berasal dari hutang berdasarkan pada ekuitas. Atmaja (2008),
model ini disebut trade-off karena struktur modal yang optimal dapat ditemukan
dengan menyeimbangkan keuntungan penggunaan utang dengan biaya financial
distress dan agency problem. Menurut Brigham dan Houston (2011:183) Teori
pertukaran (trade-off theory) merupakan teori yang menyatakan bahwa perusahaan
menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang ditimbulkan
oleh potensi kebangkrutan. dimana hal ini disebutkan bahwa dengan menggunakan
hutang dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan dengan adanya
penghematan pajak (tax shield).
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Pecking Order Theory

Teori ini menyatakan bahwa ada semacam tata urutan (pecking order) bagi
perusahaan dalam menggunakan modal. Menurut Myers dan Majluf (1984) dalam
Sugiarto (2009) secara singkat menjelaskan bahwa perusahaan lebih menyukai
internal finance (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan).
Teori pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para
manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, sedangkan
utang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir, karena laba ditahan
mempunyai beban bunga yang lebih kecil dari pada utang dan penerbitan saham
(Mamduh, 2004).

Signaling Theory

Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang prospeknya kurang
menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya (Brigham dan Huston,
2001). Signalling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal
positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang mendatang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Hasnawati, 2005).
Brigham dan Houston (2011: 186) menyatakan sinyal adalah suatu tindakan yang
diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.

Menurut Jama’an (2008), Signaling Theory mengemukakan tentang bagaimana
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Jika, suatu perusahaan dengan
prospek yang tidak menguntungkan akan melakukan pendanaan menggunakan
saham dimana artinya membawa investor baru masuk untuk berbagi kerugian.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Hutang
Free cash flow menurut Jensen (1986) dalam Piramita (2012) menyatakan

bahwa cash flow perusahaan yang berlebihan akan menyebabkan manajemen
cenderung menghabiskan dana perusahaan untuk kepentingan pribadinya daripada
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kepentingan para pemilik saham. Konflik yang terjadi karena perusahaan
menghasilkan free cash flow, biasanya menggunakan hutang untuk mengurangi
agency cost akibat timbulnya konflik tersebut (Wu, 2004). Indahningrum dan
Handayani (2009) menemukan bukti bahwa free cash flow berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya, semakin tinggi free cash flow yang
ada di perusahaan maka perusahaan akan membagikan cash flow tersebut kepada
pemegang saham.

H1 : Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Keputusan Investasi Terhadap Kebijakan Hutang

Menurut Sutrisno (2003) “Keputusan investasi merupakan keseluruhan proses
perencanaan dan pengembalian keputusan berbagai bentuk investasi yang jangka
waktu kembalinya modal lebih dari satu tahun”. ”. Menurut penelitian Michelle dan
Megawati (2005) menyatakan bahwa tingkat pengembalian investasi berupa dividen
bagi investor dapat diprediksi melalui rasio profitabilitas, likuiditas, dan leverage
(hutang) dari perusahaan. Riyanto (2010) juga menyatakan bahwa investasi
merupakan sejumlah dana yang ditempatkan untuk memperoleh keuntungan dimasa
yang akan datang. Jadi dapat disimpulkan bahwa kegiatan investasi dilakukan untuk
mengambil suatu keputusan alternatife perusahaan untuk mengeluarkan dananya
diluar oprasional yang akan memberikan keuntungan perusahaan dimasa yang akan
mendatang.

H2 : Keputusan Investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Saidi (2004) mendefinisikan profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Profitabilitas merefleksikan earnings untuk pendanaan
investasi. (Myers, 1984) menyarankan manajer untuk menggunakan pecking order
untuk keputusan pendanaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Natasia dan Wahidahwati (2015) yang menyatakan bahwa Return On Asset (ROA)
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Menurut Brimingham dan Houston
(2006) menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijkan hutang
bahwa: ‘“Perusahaan dengan tingakat pengembalian yang tinggi dalam investasi
menggunakan hutang yang relatif kecil. Jika profitabilitas meningkat , perusahaan
akan mengurangi hutang.



Kafita Ari, Yuniningsih 2020

Prespektif Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Indeks LQ45 yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia (BEI)
Jurnal Manajemen dan Inovasi (MANOVA) Volume 3 Nomor 2, ISSN: 2685-

4716

H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

Kepemilikan Institusional Terhadap kebijakan hutang

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pihak-pihak
yang memiliki bentuk perusahaan seperti bank, asuransi, investasi, dana pension
dan lain-lain. Dengan adanya kepemilikan institusional yang semakin tinggi,
menyebabkan control eksternal terhadap perusahaan semakin kuat, sehingga dapat
mengurangi biaya keagenan (Nabela, 2012). Rachmawati dan Triatmoko (2007)
menyebutkan bahwa investor institusional akan selalu monitoring secara efektif dan
tidak akan mudah diperdaya dengan tindakan manipulasi yang dilakukan manajer.

H4 : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutan

Kerangka Konseptual

Free Cash Flow

Keputusan Investasi Kebijakan Hutang

(Y)

Profitabilitas

Kepemilikan
Institusional

Gambar 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data olahan peneliti

METODE PENELITIAN

JENIS DATA

Jenis data dalam penelitian ini yaitu menggunakan data kuantitatif. Metode
pengumpulan data dengan dengan cara mengumpulkan data sekunder. Data
sekunder yang digunakan adalah Free Cash Flow, Keputusan Investasi,
Profitabilitas, Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)

SUMBER DATA
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Sumber data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari website Bursa Efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id.

PENGUMPULAN DATA

Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan dokumentasi. Menurut
Sugiyono (2013) dokumentasi adalah suatu cara untuk mengumpukan data,
informasi, dan dokumen perusahaan yang ada kaitannya dengan penelitian. Data
atau informasi yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan dari tahun 2015
sampai dengan tahun 2018 dari Bursa Efek Indonesia ( www.idx.co.id ) dan website
resmi masing-masing perusahaan

ANALISIS DATA

1. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data adalah suatu metode yang digunakan untuk memproses
hasil penelitian guna untuk memperoleh suatu kesimpulan. Tenik analisis data yang
digunakan dalam penelitan ini adalah analisis regresi liniear berganda dengan
metode kuantitatif.

2. Uji Asumsi Klasik

Asumsi klasik merupakan salah satu pengujian prasyarat pada regresi linear
berganda. Menurut Kuncoro (2013), Suatu model regresi yang valid harus
memenuhi kriteria BLUE (Best, Linear, Unbiased, and Estimated) artinya
pengambilan keputusan melalui uji F dan uji t tidak boleh bias atau tidak terjadi
penyimpangan-penyimpangan.

3. Uji Hipotesis

Dalam uji asumsi klasik dapat dilakukan analisis hasil regresi atau uji
hipotesis. Uji hipotesis yang digunakan meliputi : uji simultan (uji F), uji parsial (uji
t), koefisien determinasi (R?).

HASIL PENELITIAN

Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel independen dengan tujuan memprediksi
rata-rata populasi atau rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel yang
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2020

diketahui. Analisis regresi linier berganda dilakukan dengan uji F, uji t, dan uji

Coefficients?

Standardize
d
Unstandardized | Coefficient Correlation Collinearity
Coefficients S S Statistics

Model B |Std. Error| Beta t Sig. | Partial |Tolerance| VIF
(Constant) 1.587| 1.238 1.282| .203
X1=FCF -.008| .006 -116 |-1.439| .153 -.138 974 1.026
X2 =PER -054] .025 -197 [-2.140] .035 -.203 .753 1.329
X3 =ROA -165]| .031 -496  [-5.288] .000 -.455 726 1.378
X4 = Kepemilikan
Institusional 049 [ .022 199 2.241| .027 212 .805 1.243

a. Dependent Variable: Y = DER

Sumber: SPSS, Data diolah
koefisien determinasi.

Tabel 1 Hasil Regresi Berganda

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan Free Cash Flow (X1) memiliki

koefisien regresi sebesar -0.008 dengan tingkat signifikansi 153 > 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa (Abdullah, 2004)tidak berpengaruh negatif dan (tidak
nyata) terhadap DER/Kebijakan Hutang () atau tidak dapat diterima. Dengan
demikian hasil penelitian tidak mendukung hipotesis pertama.

Price Earning Ratio (X2) memiliki koefisien regresi sebesar -0,054
dengan tingkat signifikansi 0,035 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa PER
berpengaruh negatif dan ( nyata) terhadap DER/Kebijakan Hutang (Y) atau
dapat diterima. Dengan demikian hasil penelitian mendukung hipotesis kedua.

Return On Assets (X3) memiliki koefisien regresi sebesar -0,165 dengan
tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ROA
berpengaruh negatif dan ( nyata) terhadap DER/Kebijakan Hutang (Y), atau
dapat diterima. Dengan demikian hasil penelitian mendukung hipotesis ketiga.
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Kepemiikan Institusional (X4) memiliki koefisien regresi sebesar 0.049
dengan tingkat signifikansi 0,027 < 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif dan (nyata) terhadap
DER/Kebijakan Hutang (Y), atau dapat diterima. Dengan demikian hasil
penelitian tidak mendukung hipotesis keempat.

Tabel 2 Hasil Uji Simultan (Uji F)

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 208.607 4 52.152 12.458 .000P
Residual 447.913 107 4.186
Total 656.520 111
a. Dependent Variable: Y = DER
b. Predictors: (Constant), X4 = Kepemilikan Institusional, X1 = FCF, X2 = PER, X3 = ROA

Sumber: SPSS, Data diolah

Berdasarkan Tabel 2 diatas dapat dilihat bahwa hasil dari uji simultan (uji F)
terlihat dari angka Fniwng = 12,458 dengan Sig.0,000 < 0,05. Hal ini dapat diartikan
bahwa secara bersama-sama perubahan keempat variabel FCF (X1), PER (X2),
ROA (X3) dan Kepemilikan Institusional (X4), Mampu menjelaskan perubahan
variabel Kebijakan Hutang (Y). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diartikan
bahwa penggunaan model regresi dalam penelitian ini sesuai dan tepat.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel Free Cash Flow
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Indahningrum
dan Handayani (2009) memiliki pendapat yang sejalan dengan hipotesis tersebut
mereka menemukan bukti bahwa free cash flow berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan hutang. Hal ini dapat disimpulkan bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap penurunan hutang karena free cash flow yang tinggi akan
digunakan perusahaan untuk melakukan investasi dan membiayai deviden yang
pendaannya dibiayai oleh laba yang diperoleh bukan dari hutang.

Hasil penelitian lain menunjukkan variabel price earning ratio berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini sesuai dengan hepotesis
yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap
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kebijakan hutang. Dimana dijelaskan bahwa hasil dari penelitian ini yaitu semakin
tinggi nilai PER dapat menunjukan bahwa semakin bagus investasi di perusahaan
tersebut, sehingga akan menarik para investor untuk berinvestasi. Dengan semakin
banyak minat investor untuk menanamkan sahamnya maka dapat mengurangi
proporsi hutang perusahaan.

Sedangkan hasil penelitian variabel profitabilitas menunjukkan mempunyai
pengaruh negatif signifikan tarhadap kebijakan hutang. Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Brigham dan Houston (2006) juga menyatakan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang bahwa: ‘“Perusahaan
dengan tingakat pengembalian yang tinggi dalam investasi menggunakan hutang
yang relatif kecil. Profitabilitas dalam hal ini sesuai dengan packing order theory
dimana perusahaan memilih menggunakan dana internalnya berupa laba ditahan
terlebih  dahulu untuk pembiayaan operasional perusahaannya daripada
menggunakan sumber dana eksternal berupa hutang

Hasil penelitian yang terakhir menunjukkan bahwa variabel institutional
ownership berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil tersebut
tidak sejalan dengan penelitian Huson Joher et al. (2006) yang menemukan adanya
pengaruh negatif antara kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Perusahaan akan tetap menggunakan tingkat hutang yang tinggi
sebagai biaya operasional perusahaan meskipun tingginya tingkat kepemilikan
institusional dalam perusahaan tersebut. Karena adanya ekspansi investasi yang
tinggi maka perlu pendanaan yang tinggi pula, disamping di danai dari equity maka
akan diambilkan dari hutang. Karena untuk equity yang dirasa kurang maka akan
ditambahkan dengan hutang. Hasil penelitian ini sesuai dengan Crutchly (1999)
yang menjelaskan bahwa kepemilikan intitusional memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan hutang.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa variabel Free
Cash Flow tidak memberikan kontribusi terhadap kebijakan hutang. Hal ini
menunjukkan free cash flow yang tinggi akan digunakan sebagai investasi.
Sedangkan untuk variabel keputusan investasi, profitabilitas dan kepemilikan
institusional masing-masing memberikan kontribusi atau berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Untuk keputusan investasi dalam penelitian ini menunjukkan
Price earning ratio tinggi yang artinya perusahaan mampu berkembang dan
prospek yang baik untuk kedepannya. Sedang profitabilitas menunjukkan tingkat
pengembalian yang tinggi dalam berinvestasi akan menggunakan hutang yang
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relative kecil. Hal sesuai dengan toeri pecking order. Dari kepemilikan institusional
menunjukkan bahwa investasi yang tinggi diperlukan pendanaan yang tinggi baik
dari equity maupun hutang.
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