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ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, ARUS KAS BEBAS,
STRUKTUR ASET, DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN
HUTANG PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2017-2020

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
institusional, arus kas bebas, struktur aset, dan profitabilitas terhadap kebijakan
hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun
2017-2020. Penelitian ini menggunakan 73 perusahaan manufaktur sebagai sampel
setelah diseleksi dengan metode purposive sampling selama empat tahun. Penelitian
ini diolah menggunakan software EViews 12 SV dan menggunakan teknik analisa
regresi linear berganda untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang perusahaan, sedangkan arus kas bebas, struktur aset, dan profitabilitas
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Kata Kunci: Kebijakan hutang, kepemilikan institusional, arus kas bebas, struktur
aset, profitabilitas

The purpose of this research is to determine the effect of institutional ownership,
free cash flow, asset structure, and profitability on the debt policy of manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period

2017-2020. This research used 73 manufacturing companies as a sample after
selected by purposive sampling method for four years. This research was proceeded
using Eviews 12 SV software and using multiple linear regression analysis
techniques to test the hypothesis. The result of this research shows that institutional
ownership does not have a significant effect on debt policy while free cash flow,
asset structure, and profitability has a negative and significant effect on firm
value.

Keyword: Debt policy, institutional ownership, free cash flow, asset structure,
profitability
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Persaingan merupakan hal yang lazim di dunia ekonomi. Seiring jalannya
waktu, persaingan usaha yang terjadi antar perusahaan semakin ketat. Perusahaan-
perusahaan tersebut berlomba-lomba untuk meningkatkan nilai perusahaan
masing-masing agar dapat bersaing di pasar bisnis yang sangat tidak stabil,
memanfaatkan peluang yang ada untuk membuat perusahaan semakin menonjol.
Banyak sekali kendala yang dihadapi perusahaan-perusahaan tersebut, tidak hanya
antar perusahaan, namun dengan perusahaan itu sendiri. Selain itu, dinamika
ekonomi juga akan memunculkan hambatan-hambatan baru, salah satunya adalah
pendanaan. Keputusan yang diambil eksekutif-eksekutif perusahaan terkait
pendanaan perusahaan merupakan keputusan yang sangat krusial bagi kelangsungan
bisnis perusahaan. Jumlah persaingan yang sangat besar memaksa perusahaan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan agar dapat bertahan. Setiap perusahaan harus
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki dengan cermat agar perusahaan dapat
memenuhi dana yang diperlukan untuk membiayai kegiatan operasional
perusahaan, namun alangkah baiknya apabila perusahaan juga dapat melakukan
aktivitas investasi dengan dana tersebut. Sumber dana perusahaan dibagi menjadi
dua kategori, yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Seperti
namanya, sumber dana internal berasal dari internal perusahaan, seperti modal
saham, laba, dan saldo laba, sementara sumber dana eksternal berasal dari luar
perusahaan, seperti hutang.

Namun, kelangsungan hidup sebuah perusahaan tidak hanya berasal dari
pendanaan. Aneka macam tolok ukur lainnya juga digunakan untuk menganalisa
keadaan perusahaan, salah satunya merupakan kebijakan hutang. Kebijakan



hutang merupakan seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan jika
dibandingkan dengan aset yang dimiliki perusahaan. Hutang merupakan salah satu
indikator penting bagi perusahaan. Hutang yang lebih besar akan menghasilkan
resiko yang lebih tinggi bagi perusahaan. Keputusan untuk menggunakan hutang
tidak sepenuhnya di tangan eksekutif perusahaan, namun juga di tangan para
pemegang saham yang menanamkan modalnya di perusahaan. Para pemegang
saham tersebut memiliki kepentingan untuk mendapatkan keuntungan yang
berasal dari pembagian dividen oleh perusahaan, sehingga perusahaan harus
meminimalisir resiko dengan cara mengurangi penggunaan hutang agar kepentingan
para pemegang saham terpenuhi.

Salah satu yang mempengaruhi hutang adalah arus kas bebas. Apabila arus kas
bebas bertambah, maka hutang akan berkurang dikarenakan perusahaan memiliki
sumber dana internal yang lebih banyak sehingga penggunaan hutang akan
berkurang. Arus kas bebas yang bernilai positif memiliki arti kas yang tersisa dari
aktivitas pendanaan perusahaan yang berlebih yang dapat dibagikan kepada
pemegang saham perusahaan maupun kepada kreditur perusahaan (Yogi dan
Damayanthi, 2016). Sementara arus kas bebas yang memiliki nilai negatif artinya
perusahaan memiliki kekurangan kas akibat dari aktivitas investasinya, yang
membuat perusahaan harus bergantung pada sumber pendanaan lain untuk
membiayai aktivitas operasionalnya. Dalam istilah lain, arus kas bebas merupakan
kas yang berlebih atau yang dibutuhkan untuk membiayai aktivitas investasi
perusahaan, terutama untuk capital expenditure perusahaan.

Menurut Onofrei, et al (2015), kemampuan perusahaan untuk melunasi
hutang-hutangnya dapat diindikasikan dengan struktur aset, dimana nilai aset yang
tinggi menjadi jaminan perusahaan dapat memperoleh pendanaan eksternal seperti
hutang, karena struktur aset yang besar akan meningkatkan borrowing capacity.
Borrowing capacity yang tinggi akan mempermudah perusahaan untuk
mendapatkan sumber pendanaan eksternal seperti hutang untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan.

Tingkat keberhasilan suatu perusahaan selama periode tertentu dapat diukur

dengan profitabilitas. Profitabilitas dapat diukur dengan cara membagi laba bersih



yang didapat oleh perusahaan selama periode tertentu dengan total aset yang
dimiliki perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi tingkat
keuntungan perusahaan dan semakin rendah hutang yang dimiliki perusahaan.
Dengan profitabilitas yang tinggi, perusahaan dapat mengurangi penggunaan hutang
sebagai sumber pendanaan perusahaan, karena laba yang diperoleh perusahaan
diharapkan dapat membiayai aktivitas operasi perusahaan, bahkan dapat
dimanfaatkan perusahaan untuk kegiatan investasi perusahaan tersebut.
Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan, maka penelitian
ini diberi judul “PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, ARUS KAS
BEBAS, STRUKTUR ASET, DAN PROFITABILITAS TERHADAP
KEBIJAKAN  HUTANG PERUSAHAAN  MANUFAKTUR  YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2017-2020”.

2. ldentifikasi Masalah

Tahir, Hormati, dan Zainuddin (2020) meneliti mengenai pengaruh struktur
kepemilikan, arus kas bebas, struktur aset, dan kebijakan deviden terhadap
kebijakan hutang. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional, arus kas bebas, dan struktur aset memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang, sementara kepemilikan manajerial dan kebijakan
deviden tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian
yang dilakukan oleh Angela dan Yanti (2019) mengenai pengaruh struktur
kepemilikan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap kebijakan hutang menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional dan likuiditas memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang, sementara kepemilikan manajerial dan profitabilitas
tidak memengaruhi kebijakan hutang secara signifikan.

Akbar dan Ruzikna (2017) meneliti mengenai pengaruh struktur kepemilikan,
arus kas bebas, struktur aset, dan kebijakan deviden terhadap kebijakan hutang.
Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang,

sementara arus kas bebas, struktur aset, dan kebijakan deviden tidak memiliki



pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian yang dilakukan oleh
Hamzah dan Prasetyo (2021) mengenai pengaruh arus kas bebas, pertumbuhan
perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang menunjukkan bahwa arus
kas bebas, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Mukhibad, Subowo, Maharin, dan Mukhtar
(2020) mengenai pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, business
risk, dan investment opportunity terhadap kebijakan hutang menunjukkan bahwa
likuiditas, business risk dan investment opportunity memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang sementara profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

Nugraha (2017) meneliti mengenai pengaruh kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan
hutang. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan
profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sementara
kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan tidak memengaruhi kebijakan
hutang secara signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha, Hakim, Fitria,
dan Hardiyanto (2020) mengenai pengaruh ukuran perusahaan, struktur aset,
pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang
menunjukkan bahwa struktur aset, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sementara ukuran
perusahaan tidak memengaruhi kebijakan hutang secara signifikan. Dari hasil
penelitian diatas, terlihat hasil yang berbeda-beda. Karena ada ketidakkonsistenan
hasil penelitian sebelumnya maka perlu dilakukan pengujian kembali untuk

mengetahui faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan hutang.

3. Batasan Masalah
Subjek penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ini adalah tahun 2017-2020. Objek

penelitian ini adalah kebijakan hutang sebagai variabel dependen, sedangkan



kepemilikan institusional, arus kas bebas, struktur aset, dan profitabilitas sebagai
variabel independen.

4. Rumusan Masalah

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah a. Apakah kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang?, b. Apakah arus kas
bebas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang?, c. Apakah struktur aset
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang?, dan d. Apakah profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah untuk: a. Memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang, b.
Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan
hutang, c. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur aset terhadap
kebijakan hutang, dan d. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh

profitabilitas terhadap kebijakan hutang.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu
dan manfaat operasional. Manfaat penelitian ini bagi pengembangan ilmu adalah
diharapkan penelitian ini dapat menjadi salah satu referensi bagi penelitian-
penelitian selanjutnya dan dapat memperkuat penelitian-penelitian terdahulu
mengenai kebijakan hutang. Manfaat operasional penelitian ini yaitu diharapkan
dapat memberikan informasi tambahan bagi investor dalam membuat keputusan

investasi dan dapat dijadikan pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan



untuk mengaplikasikan variabel-variabel tersebut dalam menerapkan kebijakan
hutang perusahaan.
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