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ABSTRAK
PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN,
KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN ALIRAN KAS BEBAS TERHADAP
KEBIJAKAN HUTANG
Oleh : Novita Sari

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, dan Aliran Kas Bebas terhadap
Kebijakan Hutang. Data penelitian ini diambil dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Sampel
ditentukan berdasarkan metode purposive sampling sehingga dapat diperoleh
sampel sebanyak 17 perusahaan dengan total observasi penelitian sebanyak
51. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang dan ukuran perusahaan (SIZE)
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Kebijakan dividen (DPR) dan
aliran kas bebas (FCF) tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Selain itu
hanya diperoleh koefisien determinasi (R2) sebesar 0.330 yang berarti bahwa
variabel bebas mampu menjelaskan variabel terikat sebesar 33% sedangkan sisanya
67% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian.

Kata Kunci : Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan (SIZE), Kebijakan
Dividen (DPR), Aliran Kas Bebas (FCF), Kebijakan Hutang (DER).
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ABSTRACT
THE EFFECT OF PROFITABILITY, COMPANY SIZE, DIVIDEND
POLICY, AND FREE CASH FLOW ON DEBT POLICY.
By : Novita Sari

This research intend to analyze the effect of Profitability, Company Size,
Dividend Policy, and Free Cash Flow towards Debt Policy. The data for this
research was taken from manufacturing companies that listed on Indonesia
Stock Exchange (ISE) period 2016-2018. The sample is determined based on
purposive sampling method so that the sample can be obtained as many as 17
companies with total research observations 51. Data analysis techniques in
this study using multiple regression analysis. The results of this research
showing that Profitability (ROA) is negative effect to Debt policy (DER) and
Company Size is positive effect to Debt Policy (DER). Dividend Policy, and
Free Cash Flow doesn’t have any effectt to Debt Policy (DER). In addition
only obtained a coefficient of determination (R2) 0.330 which means that free
variables are able to explain variable of 33% whereas the rest were 67%
explained by variables other than research.

Keywords : Profitability (ROA), Company Size (SIZE), Dividend Policy
(DPR), Free Cash Flow (FCF), Debt Policy (DER).
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Suatu perusahaan didirikan tidak hanya bertujuan untuk memperoleh
keuntungan saja, akan tetapi harus juga meningkatkan nilai di suatu perusahaan.
Oleh karena itu seorang manajer dituntut untuk lebih teliti dalam melakukan
pengambilan keputusan khususnya keputusan pendanaan, karena setiap keputusan
yang diambil akan berdampak pada nilai perusahaan di masa yang akan datang.
Masalah keputusan pendanaan akan berkaitan terhadap pemilihan sumber dana
yang diperoleh oleh perusahaan, sehingga keputusan pendanaan sangat penting
bagi perusahaan, banyak perusahaan yang sukses dan berkembang dikarenakan
adanya sumber pendanaan yang tepat. Sumber pendanaan di suatu perusahaan
dapat diperoleh melalui dua sumber yaitu didapat dari sumber dana internal (laba
ditahan) yang berasal dari kegiatan operasional perusahaan dan sumber dana
eksternal yaitu dengan melakukan pinjaman dalam bentuk hutang atau
menerbitkan saham di pasar modal. Bagi perusahaan yang sedang berkembang
yang tidak memiliki laba yang cukup besar tentu akan membutuhkan modal dari
pihak eksternal, keputusan seorang manajer keuangan yang berfungsi untuk
mendapatkan dana guna untuk kegiatan operasional perusahaan ialah dengan cara
menentukan seberapa besar hutang yang akan digunakan perusahaan sehingga
dibutuhkan analisis yang tepat melalui kebijakan hutang. Hutang mempunyai

pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber pendanaan



ekspansi, hutang juga dapat digunakan untuk mengurangi konflik keagenan.
Ketersediaan terhadap sumber dana maupun modal sangat mempengaruhi
kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembangnya perusahaan. Keputusan
pembiayaan melalui hutang memiliki batasan dimana tidak boleh melebihi standar
rasio yang telah ditentukan. Apabila rasio hutang melewati batas tersebut maka
dapat meningkatkan risiko dimana perusahaan tidak mampu melunasi
kewajibannya dikarenakan besarnya beban bunga dan pokok pinjaman yang harus
dibayarkan sehingga mengakibatkan financial distress dan menurunkan nilai suatu
perusahaan.

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk meneliti kembali faktor —
faktor yang terkait di dalam melakukan kebijakan hutang guna untuk pengambilan
keputusan pendanaan. Beberapa faktor yang diambil dalam penelitian ini, yaitu
profitabilitas yang diukur melalui return on asset, ukuran perusahaan yang diukur
melalui size, kebijakan dividen yang diukur melalui dividend payout ratio, dan
aliran kas bebas yang diukur melalui free cash flow. Faktor-faktor tersebut akan
menentukan besarnya dana yang dibutuhkan perusahaan untuk membayar
kewajibannya dan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kebutuhannya, yang pada akhirnya juga akan mempengaruhi kebijakan hutang.

Penelitian ini sebelumnya pernah dilakukan oleh beberapa peneliti yaitu
penelitian yang telah dilakukan (Fauzi, 2013) mengenai pengaruh struktur modal
dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan makanan dan
minuman di Indonesia, hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas dalam proksi

Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian



yang berbeda juga dilakukan oleh (Astuti, 2014) yang menyatakan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Penelitian
(Husna, 2016) mengenai pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko
bisnis terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur di bidang industri barang
konsumsi, hasil dari penelitian ini adalah ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda atas penelitian yang dilakukan
oleh (Astuti, 2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang. Penelitian (Yunandriatna, 2017) mengenai
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan, hasil dari
penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur melalui dividend payout ratio
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda atas penelitian yang
dilakukan oleh (Rajagukguk & Widyastuty, 2017) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian (Bahri,
2017) mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas, ukuran perusahaan dan arus kas bebas (free cash flow) terhadap
kebijakan hutang, hasil dari penelitian ini adalah bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda atas penelitian yang
dilakukan oleh (Affandi, 2015) yang menyatakan bahwa free cash flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Sehubungan dengan uraian di atas maka penelitian ini mengacu pada
penelitian (Chasanah, Amalia Nur dan Sabtarini Kusumaningsih, 2015) yaitu,
pengaruh profitabilitas, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan terhadap

kebijakan hutang. Namun demikian terdapat perbedaan antara acuan penelitian



dengan penelitian yang dilakukan ini yaitu pertama, pada penelitian sebelumnya
fokus penelitian yang dilakukan yaitu pada sub sektor industri makanan dan
minuman perusahaan manufaktur sedangkan pada penelitian ini dilakukan pada
seluruh sektor yang ada di perusahaan manufaktur sehingga terdapat perbedaan
jumlah populasi dan sampel. Peneliti memilih perusahaan manufaktur karena
perusahaan manufaktur memiliki resiko bisnis yang besar pula dan perusahaan
manufaktur memiliki skala produksi yang cukup besar dan dibutuhkan modal
yang besar pula untuk pengembangan produknya sehingga cenderung mempunyai
tingkat hutang yang tinggi. Selain itu perkembangan industri manufaktur dari
tahun ke tahun yang dihasilkan di sebuah negara cukup besar. Kedua, perbedaan
dengan penelitian sebelumnya penulis menambahan variabel dependen terhadap
penelitian ini yaitu aliran kas bebas (free cash flow) yang mana menjadi faktor
penentu kebijakan hutang. Ketiga, terdapat perbedaan tahun dimana pada tahun
sebelumnya dilakukan pada 2012-2014 sedangkan pada penelitian ini dilakukan
penelitian pada tahun 2016-2018.

Sehingga melalui latar belakang tersebut peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan,
Kebijakan Dividen, dan Aliran Kas Bebas Terhadap Kebijakan Hutang”.
1.2.  Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas, maka perumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang?

2. Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang?



3. Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang?
4.  Apakah aliran kas bebas memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang?
1.3.  Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:
1.  Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
hutang.
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang.
3. Untuk menguji secara empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap
kebijakan hutang.
4. Untuk menguji secara empiris pengaruh aliran kas bebas terhadap
kebijakan hutang.
1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini ada dua, yaitu manfaat teoritis dan praktis, sebagai
berikut;

1) Manfaat Teoritis
Manfaat yang dihasilkan dalam penelitian ini dapat memperluas literatur
pada bidang ilmu akuntansi manajemen khususnya tentang pengaruh
profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan aliran kas
bebas, terhadap kebijakan hutang di lingkungan perusahaan manufaktur

yang go public di bursa efek Indonesia.



2) Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan dan
pertimbangan bagi para pengambil keputusan serta dapat menambah
pengetahuan, pemahaman, dan wawasan mengenai keputusan dalam

melakukan kebijakan hutang pada perusahaan.

1.5  Sistematika Penulisan

Untuk lebih memahami isi dari penelitian ini, maka materi-materi yang
digunakan dapat dikelompokkan menjadi beberapa sub bab dengan sistematika
penyampaian sebagai berikut:
BAB | PENDAHULUAN

Berisi tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan manfaat
penelitian dan sistematika penulisan.
BAB |1 LANDASAN TEORI

Bab ini berisikan teori yang digunakan sebagai dasar dalam penelitian ini
berupa pengertian dan definisi yang diambil dari kutipan buku yang berkaitan
dengan penyusunan laporan skripsi serta beberapa literature review yang
berhubungan dengan penelitian.
BAB |1l METODE PENELITIAN

Bab ini berisikan tentang informasi mengenai desain penelitian, populasi
dan sampel, metode pengumpulan data, definisi variabel operasional, dan metode

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.



BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan bagian yang menjelaskan hasil dari analisis data yang
sudah dilakukan, implikasi dari hasil penelitian tersebut dan pembahasan
mengenai hasil penelitian yang diperoleh.
BAB V PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan yang ada dalam penelitian ini dan
saran yang diberikan penulis guna memperbaiki penelitian yang sudah dilakukan.
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