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ABSTRACT 
 

The purpose of this study was to determine the effect of institutional ownership, size, free 
cash flow, dividend policy, and the profitability of debt policy listed in the Indonesian Stock 
Exchange with the time period of 2007-2011. The number of samples collected from the 
Indonesian Stock Exchange 491 companies. Researchers using purposive sampling technique 
sampling and earn 19 companies as the study sample. This study uses multiple regression 
analysis. 
The results of this study using the t test that institutional ownership is positive but not 
significant effect on debt policy, the size of the firm significant positive effect on debt policy, 
while free cash flow, dividends and profitability but significant negative effect on debt policy. 
Results of studies simultaneously using the F test, showed that of institutional ownership, 
size, free cash flow, dividends, and profitability as independent variables have a significant 
effect on profitability. 
 
Keywords : debt policy, institutional ownership, firm size, free cash flow, dividends, 

profitability . 
 
 
PENDAHULUAN 
 

Tujuan utama dari peng-elolaan 
perusahaan adalah untuk meningkatkan 
kemakmuran pemiliknya. Perkembangan 
perusahaan menuju pada pertumbuhan 
yang lebih besar melalui pelaksanaan 
fungsi manajemen keuangan harus dengan 
hati – hati dan tepat, mengingat setiap ke-
putusan keuangan yang akan diambil akan 
mem-pengaruhi keputusan keuangan yang 
lainnya dan akan berdampak terhadap nilai 
perusahaan tersebut. Kebutuhan modal 
yang dibutuhkan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan dapat diperoleh dari berbagai 
sumber pendanaan yakni sumber eksternal 
dan internal. Sumber pendanaan eksternal 
dapat berasal dari pemilik dengan pe-
nerbitan saham dan dana yang berasal dari 
para kreditur yang merupakan modal 
pinjaman atau yang disebut dengan modal 

hutang. Kebijakan hutang merupakan 
bagian dari pertimbangan dalam struktur 
modal sebuah perusahaan. 

Struktur modal perusahaan adalah 
komposisi antara hutang dengan ekuitas. 
Dana yang berasal dari hutang mempunyai 
biaya modal dalam bentuk biaya bunga, 
karena itu perusahaan diharapkan mampu 
me-lakukan keseimbangan struktur modal 
secara optimal. Penggunaan hutang dapat 
meminimalkan biaya modal dan dapat 
menghindari terjadinya konflik antara pe-
megang saham dengan manajemen. Ke-
putusan yang diambil oleh manajemen 
dalam pencarian sumber dana melalui 
penggunaan hutang tersebut sangat di-
pengaruhi juga oleh para pemilik 
/pemegang saham (Ruly Wiliandri ;2011).  

Pendanaan dengan Pecking Order 
Theory mendasarkan bahwa perusahaan 
lebih cenderung memilih pendanaan yang 
berasal dari internal daripada eksternal. 
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Penentuan struktur modal secara hierarki 
dari pendanaan yang bersumber pada laba, 
hutang, convertible bonds , saham preferen 
dan yang terakhir adalah penerbitan saham 
biasa. 

 Selain perbedaan kepentingan 
antara principal dan agen, masalah agensi 
dapat terjadi karena timbulnya informasi 
yang tidak simetri antara principal dan 
agen. Munculnya informasi tidak simetri 
dan konflik kepentingan antara mereka 
merupakan suatu ke-tidakefisienan dalam 
proses pem-buatan keputusan perusahaan.  

Konflik tersebut dapat diminimum-
kan dengan suatu mekanisme pengawasan 
yang dapat mensejajarkan kepentingan - 
kepentingan tersebut sehingga timbul 
biaya keagenan (agency cost). Alternatif 
untuk mengurangi agency cost, di-
antaranya dengan adanya kepemilikan 
saham oleh manajemen dan kepemilikan 
saham oleh institusional serta penggunaan 
hutang sebagai sumber dana perusahaan. 

Selain itu penggunaan hutang yang 
terlalu besar akan menimbulkan konflik 
baru antara shareholder dan debtholder 
sehingga memunculkan biaya keagenan 
hutang atau yang disebut dengan agency 
cost. 

Ukuran perusahaan sangat ber-
gantung terhadap ukuran besar kecilnya 
perusahaan yang juga berpengaruh ter-
hadap struktur modal, terutama berkaitan 
dengan kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh pinjaman sebagai sumber 
pendanaan perusahaaannya (Ruly 
Wiliandri; 2011).  

Perusahaan - perusahaan dengan 
free cash flow besar mempunyai level 
hutang yang tinggi  sedangkan perusahaan 
dengan free cash flow rendah akan mem- 
punyai level hutang yang rendah sebab 
mereka tidak harus mengandalkan hutang 
sebagai mekanisme untuk menurunkan 
free cash flow (Rizka dan Ratih ; 2009). 

Menurut Eva (2011) “ kepemilikan 
manajerial yang tinggi menyebabkan 
dividen yang dibayarkan pada pemegang 
saham rendah”. Terjadinya penetapan 
dividen rendah ini disebabkan karena 

manajer memiliki harapan untuk investasi 
dimasa yang akan datang dibiayai dari 
sumber internal.  Distribusi saham antara 
pemegang saham dari luar yaitu Ins-
titusional dapat mengurangi agency cost 
karena kepemilikan mewakili suatu 
sumber kekuasaan (source of power) yang 
berguna mendukung keberadaan manaje-
men atau sebaliknya. Hal ini bertentangan 
dengan pendapat Jensen dalam Eva (2011) 
yang mengidentifikasi bahwa peningkatan 
insider ownership akan mensejajarkan 
kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer, sehingga kepemilikan manajerial 
bisa menggantikan peranan hutang dalam 
mengurangi agency cost. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas rendah cenderung meng-
gunakan hutang sebagai sumber pendana-
an operasionalnya sedangkan perusahaan 
yang memiliki tingkat profit-abilitas tinggi 
perusahaan menggunakan hutang tinggi 
sebagai mekanisme pentransfer kekayaan 
antara kreditur kepada principal (Ruly 
Wuliandri;2011). 

Berdasarkan beberapa hal di atas, 
maka penulis ingin melakukan penelitian 
tentang Pengaruh Kepemilikan Ins-
titusional, Ukuran, free cash flow, Dividen, 
dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 
Hutang Perusahaan di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
LANDASAN TEORITIS DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang perusahaan 
merupakan tindakan manajemen per-
usahaan yang akan mendanai operasional 
perusahaan dengan menggunakan modal 
yang berasal dari hutang. Hal ini berkaitan 
erat dengan struktur modal yang dipilih 
perusahaan. Struktur modal adalah per-
timbangan antara modal asing atau hutang 
dengan modal sendiri. Pemilik perusahaan 
lebih menyukai perusahaan menggunakan 
hutang pada tingkat tertentu agar harapan 
pemilik perusahaan dapat tercapai. Di 
samping itu perilaku manajer dan 
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Ekuitas 

komisaris perusahaan juga dapat di-
kendalikan. 

Berdasarkan teori pecking order 
manajer keuangan tidak memperhitungan 
tingkat hutang secara optimal (Rizki dan 
Ratih; 2009). Kebijakan pendanaan di-
tentukan oleh tingkat kebutuhan investasi. 
Jika perusahaan memperoleh kesempatan 
untuk investasi maka perusahaan akan 
mencari dana untuk mendanai investasi 
tersebut. Manajemen perusahaan akan me-
nentukan kebijakan pendanaan itu dengan 
dana internal, baru kemudian dengan dana 
eksternal termasuk hutang. Jika dana 
internal sudah mencukupi maka manaj-
emen tidak perlu menggunakan kebijakan 
hutang untuk memperoleh dana dari luar. 
Namun sebaliknya jika investasi yang 
dilakukan tidak cukup jika hanya 
menggunakan sumber dana dari internal, 
maka manajemen perusahaan harus meng-
gunakan kebijakan hutang sebagai salah 
satu alternatif untuk memperoleh dana dari 
luar disamping dengan menerbitkan 
saham. 

Indikator penggunaan hutang yang 
digunakan yaitu Debt to  Equity  Ratio  
(DER) merupakan rasio yang mengukur 
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh 
hutang. DER menggambarkan perbanding-
an antara total hutang dengan total ekuitas 
perusahaan yang digunakan sebagai 
sumber pendanaan usaha. Dimana semakin 
tinggi rasio ini menggambarkan gejala 
yang kurang baik bagi perusahaan. 
Pengukuran DER menggunakan rumus 
(Eva, 2011)  

 
DER =  Hutang jangka panjang  …(1)        
 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 
terhadap Kebijakan Hutang 
Struktur kepemilikan digunakan untuk 
menunjukan bahwa variabel - variabel 
yang penting dalam struktur modal tidak 
hanya ditentukan oleh hutang dan ekuitas 
saja tetapi juga ditentukan oleh prosentase 
kepemilikan saham oleh manajemen dan 
institusi. Salah satu bentuk mekanisme 

corporate governance yang dapat di-
gunakan untuk menyamakan ke-pentingan 
principal dan agent adalah konsentrasi 
kepemilikan. Terkonsentrasinya ke-
pemilikan, maka principal mem-punyai 
cara untuk memonitor agent, agar agent 
bertindak sesuai dengan kepentingan 
principal. Prosentase kepemilikan saham 
terhadap suatu perusahaan akan me-
nentukan tingkat pengendalian terhadap 
manajemen perusahaan. Menurut Eva 
(2011), pemilik perusahaan yang pro-
sentase kepemilikannya besar dapat 
melakukan pengawasan karena bisa mem-
peroleh informasi dan mempunyai hak 
suara yang dapat mengendalikan mana-
jemen. Kepemilikan institusional yang 
dimiliki perusahaan dapat dilihat dari 
kontrol kepemilikan dari perusahaan lain 
selain perusahaan yang memiliki hubung-
an afiliasi dengan perusahaan tersebut.  
Pengukuran struktur kepemilikan meng-
gunakan rumus (Rizka dan Ratih, 2009) 
 

…….(2) 

Prosentase kepemilikan institusi-
onal dalam sebuah perusahaan memiliki 
arti penting dalam memonitor manajemen 
dengan pengawasan yang lebih optimal. 
Kepemilikan institusional dalam sebuah 
perusahaan menentukan seberapa besar 
perusahaan tersebut menggunakan hutang 
sebagai salah satu sumber dana untuk 
kegiatan operasionalnya. Kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap kebijakan 
hutang. Hasil ini bertentangan dengan ide 
bahwa kepemilikan institusional men-
subsitusi kebijakan hutang sebagai bagian 
dalam fenomena trade off antara konflik 
keagenan hutang dengan konflik keagenan 
ekuitas (Rizki dan Ratih ; 2009).  
H1:Kepemilikan Institusional ber-
pengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan hutang  
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Kebijakan Hutang 

Ukuran perusahaan dalam peneliti-
an ini merupakan cerminan dari besar/ 
kecilnya perusahaan yang ada dalam nilai 
total aktiva perusahaan pada neraca akhir 
tahun. Perusahaan kecil sangat rentan 
terhadap perubahan kondisi ekonomi dan 
cenderung kurang menguntungkan se-
dangkan perusahaan besar dapat meng-
akses pasar modal dan dengan kemudahan 
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan memiliki fleksibilitas dan ke-
mampuan untuk mendapatkan dana atau 
permodalan (Ruly Wuliandri ; 2011). 
Ukuran perusahaan (firm size) diukur 
dengan (Ruly Wuliandri : 2011) : 

 
Size = Ln Total Asset ..................(3) 

 
Ukuran perusahaan sangat ber-

gantung pada besar kecilnya perusahaan 
yang juga berpengaruh terhadap struktur 
modal sebuah perusahaan. Perusahaan -
perusahaan besar cenderung lebih mudah 
untuk memperoleh pinjaman dari pihak 
ketiga, karena kemampuannya mengakses 
pihak lain atau jaminan yang dimiliki 
berupa asset bernilai lebih besar dibanding 
perusahaan kecil hal ini dapat dikatakan 
sebagai size effect (Ruly ; 2011). Selain 
itu, perusahaan besar akan cenderung 
menggunakan dana seiring pertumbuhan-
nya. 
H2:Ukuran perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan 
hutang 

Pengaruh Free Cash Flow terhadap 
Kebijakan Hutang 

Cash flow mencerminkan ke-
untungan atau kembalian bagi para pe-
nyedia modal, termasuk utang  atau equity. 
Free cash flow dapat digunakan untuk 
membayar utang, membeli kembali saham, 
membayar dividen atau menahan-nya 
untuk kesempatan per-tumbuhan di masa 
depan. Free Cash Flow merupakan ke-
lebihan yang diperlukan untuk mendanai 

semua proyek yang memiliki net present 
value positif. Free Cash Flow dihitung 
menggunakan rumus yang dirumuskan 
sebagai berikut (Rizki dan Ratih, 2009) 

 
FCF it =  AKOit – PMit – NWCit……(4) 

 
Dalam hal ini: 
FCFit : Free Cash Flow 
AKOit : Aliran Kas Operasi perusahaan I 

pada tahun t 
PMit : Pengeluaran Modal perusahaan I 

pada tahun t 
NWCit : Modal Kerja Bersih Perusahaan I 

pada tahun t 
 
Perusahaan dengan free cash flow 

besar dan peluang pertumbuhan yang 
rendah cenderung akan menggunakan 
pembiayaan utang lebih tinggi untuk tuju-
an monitoring perusahaan (Ben and Jamel-
eddine;2011). Disisi lain, perusahaan 
dengan free cash flow rendah dan peluang 
pertumbuhan tinggi akan menggunakan 
pembiayaan hutang lebih kecil untuk 
monitoring perusahaan.  
H3:Free Cash Flow berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan hutang  

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 
Kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen optimal (optimal 
dividend policy) sebuah perusahaan harus 
mencapai suatu keseimbangan di antara 
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa 
depan sehingga dapat memaksimalkan 
harga saham. Salah satu alasan kebijak-
sanaan dividen korporasi sangat penting 
adalah kebijakan dividen dapat meminim-
umkan nilai modal saham korporasi karena 
dividen akan dibayarkan dari laba yang 
ditahan sehingga akan meningkatkan utang 
/modal (debt equity) rasio korporasi 
(Manahan, 2005:183). Rumus yang dapat 
digunakan untuk menghitung dividen 
(Rizki dan Ratih; 2009). 

 

DPR = ………(5) 
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(-) 
Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

Salah satu faktor yang mem-
pengaruhi kebijakan dividen sebuah pe-
rusahaan adalah kebutuhan dana untuk 
membayar hutang, apabila sebagian besar 
laba digunakan untuk membayar utang 
maka sisanya yang digunakan untuk mem-
bayar dividen makin kecil (Dermawan, 
2007:305). Dividen pada dasarnya me-
rupakan bagian dari keuntungan perusaha-
an yang akan dibagikan kepada pemilik 
perusahaan atau investor. Kebijakan divid-
en ini diambil terkait dengan jumlah arus 
kas di dalam perusahaan. Ketika pe-
rusahaan menggunakan dana yang ada 
untuk membiayai operasional dan tidak 
membagikan kepada pemilik saham, maka 
perusahaan kemungkinan tidak akan 
menggunakan pendanaan melalui hutang. 
Demikian juga sebaliknya ketika dana 
yang ada justru dibagikan sebagai dividen, 
maka perusahaan akan cenderung me-
lakukan pendanaan melalui hutang.  

Berdasarkan hal tersebut dapat di-
lihat bahwa semakin besar jumlah dividen 
yang dibagikan juga akan me-ningkatkan 
jumlah hutang yang digunakan. Rizka dan 
Ratih;2009 menyatakan bahwa perusahaan 
yang mempunyai dividen payout ratio 
tinggi akan menyukai perusahaan dengan 
modal sendiri. Di samping itu, pembayaran 
dividen dapat dilakukan setelah kewajiban 
pembayaran bunga dan cicilan hutang di-
penuhi. Adanya kewajiban tersebut, akan 
membuat manajer semakin hati – hati dan 
efisien dalam penggunaan hutang.  
H4 : Kebijakan Dividen berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan 
hutang 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Hutang 

Urutan penggunaan dana untuk 
investasi yaitu laba ditahan sebagai pilihan 
pertama, kemudian diikuti oleh hutang dan 
ekuitas. Dampaknya adalah adanya 
hubungan negatif antara profitabilitas pe-
rusahaan dengan hutang. Pihak insider 
tidak mau berbagi keuntungan dengan 
pihak kreditur sehingga timbul ke-
cenderungan hutang perusahaan lebih 
kecil. Secara sistematis pengukuran ROE 
dinyatakan sebagai berikut (Syofyan 
Syahri, 2013:305): 

 
  ………….(6) 

Pada tingkat profitabilitas rendah, 
perusahaan menggunakan hutang untuk 
membiayai operasional. Sebaliknya pada 
tingkat profitabilitas tinggi maka pe-
rusahaan akan cenderung mengurangi pe-
nggunaan hutang (Rizki dan Ratih; 2009). 
Masalah ini disebabkan perusahaan yang 
mengalokasikan sebagian besar keuntung-
annya pada laba ditahan sehingga meng-
andalakan sumber internal dan meng-
gunakan hutang rendah tetapi pada saat 
menghadapi profitabilitas rendah per-
usahaan menggunakan hutang tinggi 
sebagai mekanisme pentransfer kekayaan 
antara kreditur kepada principal. 
H5:Profitabilitas Berpengaruh Negatif 
Signifikan Terhadap Kebijakan Hutang 
 
Kerangka pemikiran yang mendasari 
penelitian ini dapat digambarkan sebagai 
berikut

         (+) 
          
         (+) 
          
         (+) 
          
         (-)  

 

 

Kepemilikan Institusional  

Ukuran Perusahaan 

Free Cash Flow 

Kebijakan Dividen 

Profitabilitas 

Kebijakan Hutang 
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METODE PENELITIAN 
 
Klasifikasi Sampel 

Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini terdiri dari seluruh pe-
rusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, dengan tahun penelitian 2007 –
2011. 

Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling 
dimana peneliti memilih sample ber-
dasarkan penilaian terhadap karakteristik 
anggota sampel yang disesuaikan dengan 
maksud penelitian. Karakteristik pada pe-
nelitian ini adalah sebagai berikut: (1) 
Perusahaan yang telah menerbitkan lapor-
an keuangan tahunan pada tahun 2007 
sampai dengan tahun 2011, (2) Perusahaan 
yang memiliki saham institusional yang 
telah dipublikasikan pada ICMD kecuali 
perbankan, perusahaan keuangan, dan 
asuransi, (3) Perusahaan yang mem-
bagikan dividen pada tahun 2007 – 2011, 
(4) Perusahaan yang memiliki ekuitas ber-
nilai positif. 

Berdasarkan kriteria tersebut di-
peroleh jumlah populasi sebanyak 491 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode tahun 2007 
hingga tahun 2011, dengan data yang men-
jadi sampel penelitian sebanyak 19 
perusahaan. 
 
Data Penelitian 

Data sekunder yang dikumpulkan 
adalah :  laporan keuangan perusahan go 
public tahun 2007 – 2011 ICMD. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif dengan metode 
dokumentasi yaitu teknik pengumpulan 
data yang dilakukan dengan memperlajari 
catatan - catatan yang ada pada perusahaan 
dan bersumber dari data sekunder yang 
berupa laporan keuangan lengkap yang 
diperoleh dari www.idx.co.id. 
 
Variabel Penelitian 
Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang diproksikan 
dengan Debt Equity Ratio (DER) yaitu 

rasio yang menunjukkan besarnya modal 
sendiri yang dipakai sebagai jaminan 
hutang jangka panjang. Variabel ini diukur 
dengan menggunakan rumus nomor satu 
(1). 

 
Kepemilikan Institusional 

 adalah prosentase saham yang 
dimiliki oleh pemegang saham atau inst-
itusi - institusi lain pada suatu pe-rusahaan. 
Kepemilikan Institusional yaitu proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki institusi-
onal pada akhir tahun yang diukur dalam 
persentase saham yang dimiliki oleh 
investor institusional dalam suatu pe-
rusahaan. Pengukuran variabel mengguna-
kan rumus nomor dua (2). 
 
Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan atau firm size adalah 
ukuran atau besarnya asset yang dimiliki 
oleh perusahaan. Pengukuran variabel 
menggunakan rumus nomor tiga (3). 
 
Free Cash Flow 

Free Cash Flow merupakan 
kelebihan dana yang diperlukan untuk 
mendanai semua proyek yang memiliki net 
present value positif. Pengukuran variabel 
menggunakan rumus nomor empat (4).   
 
Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen yang diproksi-
kan menggunakan Dividen Payout Ratio 
(DPR) adalah rasio pendistribusian laba 
yang akan dibagikan kepada pemegang 
saham. Pengukuran pembayar-an dividen 
menggunakan rumus nomor lima (5). 
 
Profitabilitas 

Return on Equity adalah tingkat 
pengembalian yang dihasilkan oleh 
perusahaan untuk setiap satuan mata uang 
yang menjadi modal perusahaan. Peng-
ukuran variabel profitabilitas meng-
gunakan rumus nomor enam (6). 
 
Alat Analisis 

 Analisis digunakan untuk mem-
peroleh bukti secara statistik tentang 
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e 

e 

pengaruh antar variabel yang akan diteliti. 
Hal ini dibuktikan dengan melakukan 
pengujian untuk masing-masing hipotesis. 

Metode analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dengan analisis 
persamaan simultan dengan menggunakan 
Analisis Regresi Berganda. Variabel 
dependen yang digunakan adalah ke-
bijakan hutang perusahaan dan sebagai 
variable independen adalah kepemilikan 
saham oleh intitusi, Ukuran Perusahaan, 
Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, dan 
Profitabilitas. Model persamaan yang 
digunakan adalah: 

 
Dimana: 
Y  : Kebijakan hutang perusahaan 
X1  : Kepemilikan saham oleh Institusi 
X2  : Ukuran Perusahaan 

X3 : Free Cash Flow 
X4 : Kebijakan Dividen 
X5 : Profitabilitas  
α	 	 : Konstanta  
β	 	 : Koefisien regresi parsial 
e  : Residual 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif bertujuan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi dari 
suatu data yang dilihat dari jumlah sampel, 
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata (mean), dan standar deviasi dari 
masing - masing variabel. Berikut ini 
dijelaskan hasil analisis diskriptif sebagai 
berikut: 

Tabel 1 
Hasil Analisis Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INST (%) 93 .01 .79 .37 .25 

SIZE  95 12.03 18.45 15.02 1.62 

FCF (Rp) 95 -5759537 32218719 826621.09 6338215.14 

DPR (%) 63 .11 239.15 32.36 34.03 

ROE (%) 95 -37.88 84.60 17.97 12.60 

DER (%) 95 .03 3.03 .43 .52 

Valid N (listwise) 61     
 Sumber : data diolah 

Berdasarkan tabel di atas me-
nunjukkan bahwa nilai rata – rata dari  
variabel Kepemilikan Institusional pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI sebesar 
37%. Nilai minimum dari variabel 
Institusional adalah 1 persen yang dimiliki 
oleh perusahaan INCO ( PT International 
Nickel Indonesia Tbk) pada tahun 2007, 
2008, 2009, dan 2011. Nilai maksimum 
variabel Kepemilikan Institusional dimiliki 
oleh FAST (PT Fast Food Indonesia Tbk) 
pada tahun 2007 dan 2008 serta IGAR (PT 
Kageo Igar Jaya Tbk) pada tahun 2010 
sebesar 79%, hal ini berarti PT Fast Food 
Indonesia Tbk merupakan perusahaan 
yang berpotensi mampu memonitor 
manajemen dengan baik. Semakin tinggi 

rasio, maka semakin efisien pemanfaatan 
aktiva perusahaan dan mengurangi risiko 
penyalahgunaan  dana perusahaan yang 
dilakukan oleh manajer perusahaan. 

 
Analisis deskriptif selanjutnya 

yaitu variabel Size of the Firm yang diukur 
dengan LN dari total aktiva. Nilai 
minimum dari variable SIZE yaitu sebesar 
12,03 atau nilai total aktiva sebesar Rp. 
167.583 (dalam jutaan rupiah). Angka ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
yang tergolong paling kecil dalam seluruh 
sampel dimiliki oleh perusahaan CLPI (PT 
Colorpak Indonesia Tbk.) pada tahun 
2007. Perusahaan yang memiliki SIZE 
nilai maksimum sebesar 18,45 atau total 
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aktiva sebesar Rp. 103.054.000 (dalam 
jutaan rupiah) yaitu perusahaan TLKM 
(PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk.). Nilai rata-rata dari keseluruhan 
sampel sebesar 15,02 atau sebesar Rp. 
3.440.010 (dalam jutaan rupiah). 

 
Nilai minimum dari variabel Free 

Cash Flow (FCF) adalah Rp.-5.759.537, 
yang dimiliki oleh perusahaan INDY (PT 
Indika Energy Tbk.) pada tahun 2011 yang 
mengindikasikan bahwa perusahaan ter-
sebut kurang baik dalam mendapatkan 
keuntungan atau pengembalian bagi para 
penyedia modal, termasuk utang  atau 
ekuitas. Nilai maksimum sebesar Rp. 
32.218.719 dimiliki oleh perusahaan 
TLKM (PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk.) pada tahun 2007. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
dapat dikatakan mampu untuk mendapat-
kan keuntungan atau pengembalian bagi 
para penyedia modal, termasuk utang  atau 
ekuitas. Rata – rata nilai FCF adalah Rp. 
826.621,09. 

  
Nilai minimum dari variabel 

Dividen Payout Ratio (DPR) adalah 11 
persen, yang tahun 2007. Hasil ini me-
nunjukkan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan rendah sehingga dividen yang 
dibagikan kepada investor rendah. Nilai 
Maksimum sebesar 239,15 persen dimiliki 
oleh BATA ( PT Sepatu Bata Tbk) pada 
tahun 2007 dimana pada tahun tersebut 
keuntungan yang diperoleh tinggi sehingga 
dividen yang dibagiakan kepada pemegang 
saham juga tinggi. Nilai rata – rata 
variabel DPR adalah 32,3637 persen. 

 

Nilai minimum dari variabel 
Return on Equity (ROE) adalah -37,88 
persen, yang dimiliki oleh perusahaan 
GJTL (PT Gajah Tunggal Tbk) pada tahun 
2008. Rendahnya nilai return on equity 
tersebut disebabkan karena perusahaan 
mengalami kerugian hingga Rp 
624.788.000.000. Nilai maksimum sebesar 
84,60 persen dimiliki oleh perusahaan 
INCO (PT International Nickel Indonesia 
Tbk) pada tahun 2007. Tingginya return 
on equity ini dikarenakan perusahaan dapat 
memanfaatkan ekuitas yang dimilikinya 
yaitu sebesar Rp 13.059.707.000.000 se-
hingga perusahaan dapat menghasilkan 
laba yang cukup tinggi yaitu sebesar Rp 
11.048.826.000.000. Sementara nilai rata-
rata variabel Return on Equity (ROE)  dari 
seluruh sampel yaitu sebesar 17,9664 per-
sen. 

Nilai minimum dari variabel Debt 
to Equity Ratio (DER) adalah 0,03 kali, 
yang dimiliki oleh perusahaan BATA (PT 
Sepatu Bata Tbk) pada tahun 2010. Hasil 
ini ditunjukkan dengan kecilnya hutang 
jangka panjang yaitu sebesar Rp 10.995. 
000.000. bila dibandingkan dengan 
besarnya total ekuitas yang bernilai Rp 
331.509.000.000 sehinnga menunjukkan 
bahwa perusahaan lebih banyak meng-
andalkan modal sendiri dibandingkan 
dengan hutang dalam mendanai per-
usahaannya. Nilai maksimum sebesar 4,28 
kali, dimiliki oleh perusahaan GJTL (PT 
Gajah Tunggal Tbk) pada tahun 2008. 
Sementara itu nilai rata-rata variabel Debt 
to Equity Ratio (DER) dari seluruh sampel 
yaitu sebesar 1,0572 kali yang berarti 
perusahaan pada sampel menggunakan 
pendanaan yang berimbang antara hutang 
dan modal sendiri. 

Hasil Analisis  
 
Uji Regresi Berganda 
Teknik analisis ini digunakan untuk 
mengukur berapa besar pengaruh dari 
masing - masing variabel bebas (X) 

terhadap variabel terikat (Y). Untuk 
menguji kebenaran dari penelitian ini 
digunakan uji F dan Uji t. Proses 
pengolahan data menggunakan program 
SPSS 16.00 for windows.  
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Tabel 2 
HASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA 

MODEL  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error 
(Constant) 1 - 1,287 0,506 
INST  0,313 0,231 
SIZE  0,113 0,034 
FCF  -0,000002929 0,000 
DPR  - 0,002 0,002 
ROE  - 0,004 0,004 

Sumber: data diolah 
 

Berdasarkan pada tabel 4.4 maka 
dapat dibuat persamaan regresi linear 
berganda yaitu sebagai berikut : 
 DER = -1,287 + 0,313 INST+ 0,113 

SIZE- 0,000002929 FCF- 0,002 
DPR - 0,004 ROE + e 

Analisis koefisien regresi dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
Konstanta 

Nilai dari konstanta sebesar -1,287 
menunjukkan apabila variabel Ke-
pemilikan Institusional, SIZE, FCF, DPR, 
dan ROE konstan atau sama dengan nol, 
maka besarnya DER sebesar -1,287. 
Kepemilikan Institusional (INST) 

Nilai koefisien dari persamaan ke-
pemilikan institusional sebesar 0,313, 
artinya jika Kepemilikan Institusional 
(INST) naik satu satuan, maka DER akan 
naik sebesar 0,313 satuan dengan asumsi 
variabel bebas yang lain dalam keadaan 
kosntan. 
Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Nilai koefisien dari persamaan ukuran 
perusahaan sebesar 0,113 artinya jika 
SIZE naik satu satuan, maka DER akan 
naik sebesar 0,113 satuan dengan asumsi 
variabel bebas yang lain dalam keadaan 
kosntan. 

Free Cash Flow (FCF) 
Nilai koefisien dari persamaan Free 

Cash Flow sebesar -0,000002929, artinya 
jika FCF naik satu satuan, maka DER akan 
turun sebesar 0,000002929 satuan dengan 
asumsi variabel bebas yang lain dalam 
keadaan kosntan. 
Dividen (DPR) 

Nilai koefisien dari persamaan dividen 
sebesar - 0,002, artinya jika DPR naik satu 
satuan, maka DER akan turun sebesar 
0,002 satuan dengan asumsi variabel bebas 
yang lain dalam keadaan kosntan. 
Profitabilitas (ROE)  

Nilai koefisien dari persamaan 
profitabilitas sebesar - 0,004, artinya jika 
ROE naik satu satuan, maka DER akan 
turun sebesar 0,004 satuan dengan asumsi 
variabel bebas yang lain dalam keadaan 
kosntan. 
 
Uji Statistik F 

Uji F digunakan untuk menguji 
pengaruh secara simultan dari variabel 
Kepemilikan Institusional, Ukuran Per-
usahaan, Free Cash Flow, Dividen, dan 
Profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

Tabel 3 
Hasil Uji F 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1. Regression  3.331 5 0.666 4.666 0.001 

            Residual 7.852 55 0.143   
           Total 11.183 60    

Sumber:  data diolah
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Tabel 4 
Hasil R Square 

 Model  Summary   
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 0.546 0.298 0.234 0.37785 
Sumber: data diolah 
 
Tabel diatas menunjukkan hasil uji F 

yang didapat α = 0,001 lebih kecil dari α = 
0,05 atau dengan menunjukkan Fhitung  
sebesar 4,666 lebih besar dari pada Ftabel 
sebesar 2,37 maka dapat diartikan Fhitung  > 
Ftabel  sehingga H0 ditolak, hal ini dapat 
diartikan bahwa kepemilikan institusional, 
ukuran perusahaan, free cash flow, 
dividen, dan profitabilitas secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan  
hutang. 

Tabel diatas menunjukkan bahwa 
kelima variabel kepemilikan institusional 

(X1), Ukuran Perusahaan (X2), Free Cash 
Flow (X3), Dividen (X4), dan 
Profitabilitas (X5) dapat menjelaskan 
variabel kebijakan hutang sebesar nilai R2 
0,298, hal ini berarti besarnya pengaruh 
kepemilikan institusional, ukuran per-
usahaan, free cash flow, dividen dan 
profitabilitas dapat menjelaskan variabel 
kebijakan hutang sebesar 29,8%, sedang-
kan 70,2 % dijelaskan oleh faktor-faktor 
lain diluar penelitian ini. 

Tabel 5 
Hasil Uji t 

Variabel thitung ttabel Signifikansi Keterangan 

   INST 1,354 1,645 0,181 H0 diterima 
SIZE 3,287 1,645 0,002 H0  ditolak 
FCF -0,337 1,645 0,737 H0 diterima 
DPR -1,250 -1,645 0,217 H0 diterima 
ROE -0,898 -1,645 0,373 H0 diterima 

Sumber: data diolah 
 

Berdasarkan pengujian yang 
dilakukan, hasil penelitian ini men-
unjukkan bahwa kepemilikan institusional, 
ukuran perusahaan, free cash flow, 
dividen, dan profitabilitas secara simultan 
memiliki pengaruh tidak signifikan ter-
hadap kebijakan hutang pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Hasil penelitian ini disebabkan oleh  
kepemilikan institusional, ukuran per-
usahaan, free cash flow, dividen, dan 
profitabilitas hanya dapat menjelaskan 
kebijakan hutang  sebesar 7,2 persen, 
sedangkan 92,8 persen kebijakan hutang 
dapat dijelaskan oleh variabel lain selain 
variabel di atas. Berikut penjelasan untuk 
masing – masing variabel : 

Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional 

adalah kepemilikan saham perusahaan 
yang dimiliki oleh institusi atau lembaga 
lain seperti lembaga keuangan, asuransi 
dan perbankan. Prosentase kepemilikan 
Institusional yang besar dalam sebuah 
perusahaan dapat digunakan untuk meng-
awasi dan mengendalikan manajemen 
perusahaan.  

Hasil penelitian ini me-
nunjukkan kepemilikan Institusional me-
miliki pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Hasil positif 
tersebut menunjukkan ketika perusahaan 
memiliki prosentase kepemilikan institusi-
onal yang besar maka penggunaan sumber 
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dana perusahaan yang berasal dari pihak 
eksternal juga besar. Hal tersebut 
disebabkan pihak institusional dapat 
mengontrol penggunaan hutang 
perusahaan sehingga dapat meminimalisir 
resiko perusahaan. Hasil penelitian yang 
tidak signifikan dapat disebabkan  oleh 
prosentase kepemilikan institusional yang 
di miliki sampel perusahaan rata – rata 
kecil sehingga para investor yang memiliki 
kepemilikan institusional tidak dapat 
menjalankan tugasnya sebagai pengawas 
dan pengendali manajemen perusahaan 
dengan baik. Hasil penelitian ini tidak 
sesuai dengan penelitian Eva (2011) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusi-
onal memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap hutang.  

 
Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan merupakan 
cerminan dari besar atau kecilnya 
perusahaan yang dapat dilihat dari nilai 
total aktiva perusahaan. Hasil penelitian 
ini menunjukkan ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa semakin besar asset 
perusahaan yang dapat digunakan sebagai 
jaminan hutang maka semakin besar pula 
kesempatan perusahaan tersebut untuk 
memperoleh dana dari pihak eksternal. Hal 
tersebut berbeda dengan perusahaan yang 
memiliki total asset kecil yang cenderung 
memiliki jumlah hutang yang juga kecil. 
Salah satu faktornya adalah dana internal 
perusahaan tidak dapat mencukupi 
kebutuhan perusahaan untuk 
meningkatkan total asset perusahaan. 
Dampaknya adalah perusahaan 
menggunakan dana yang berasal dari 
hutang untuk meningkatkan asetnya. 
Selain itu, perusahaan besar cenderung 
dapat dengan mudah mengakses pasar 
modal disebabkan oleh perusahaan besar 
memiliki fleksibilitas dan kemampuan 
mendapatkan sumber dana dari pihak 
eksternal.  Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ruly 
Wiliandri (2011), yang menyatakan bahwa 

variabel ukuran perusahaan (size) 
memberikan pengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 
Free Cash Flow (FCF) 

Free Cash Flow yang tinggi 
biasanya dapat digunakan oleh perusahaan 
untuk melunasi hutang perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan  bahwa 
variabel Free Cash Flow memiliki 
pengaruh yang negatif dan tidak signifikan 
terhadap hutang. Hal tersebut 
menunjukkan ketika perusahaan  memiliki 
free cash flow rendah maka penggunaan 
hutang perusahaan akan tinggi. Perusahaan 
yang memiliki aliran kas operasional 
tinggi lebih banyak menggunakan 
pendanaan yang berasal dari internal 
perusahaan dibandingkan dengan sumber 
dana eksternal yaitu penggunaan hutang. 
Sebagian besar sampel perusahaan 
memiliki nilai aliran kas operasional yang 
lebih kecil dibandingkan dengan modal 
kerja bersih. Hal tersebut menyebabkan 
kenaikkan jumlah hutang perusahaan tidak 
diikuti dengan kenaikkan jumlah free cash 
flow perusahaan.  Hasil penelitian ini tidak 
konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rizka dan Ratih (2009) 
yang menyatakan bahwa ketika free cash 
flow yang dimiliki perusahaan tinggi maka 
kebijakan hutang perusahaan juga tinggi. 
 
Dividen (DPR) 

Dividen dapat diartikan sebagai 
keuntungan yang dibagikan oleh emiten 
kepada masing – masing pemegang saham 
(Rizki dan Ratih;2009). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa dividen memiliki 
pengaruh yang negatif namun tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa 
ketika perusahaan memiliki keuntungan 
yang tinggi maka investor  mengharapkan 
dividen yang tinggi pula. Hal tersebut 
menyebabkan laba ditahan perusahaan 
semakin kecil sehingga perusahaan akan 
menaikkan jumlah hutangnya untuk 
menutupi kebutuhan dana operasional.  
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Hasil penelitian yang tidak 
signifikan disebabkan oleh sebagian besar 
sampel perusahaan tidak memberikan 
informasi tentang pembagian dividen 
secara lengkap sehingga mempengaruhi 
hasil dari pengolahan data dalam 
penelitian ini. Selain itu hasil dari 
penelitian ini tidak konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Eva (2011) 
yang menyatakan bahwa dividen memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap hutang.  
 
Profitabilitas (ROE) 

Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba 
selama satu periode tertentu. Hasil 
penelitian ini  menunjukkan bahwa return 
on equity memiliki pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap hutang. Hal 
tersebut menunjukkan semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan maka peng-
gunaan sumber pendaan dari pihak 
eksternal akan semakin rendah. Perusaha-
an cenderung lebih menyukai penggunaan 
pendanaan kegiatan operasionalnya meng-
gunakan dana internal perusahaan. 

Hasil penelitian yang tidak 
signifikan disebabkan oleh perusahaan 
sampel lebih memilih sumber pendanaan 
yang berasal dari ekuitas dari pada hutang. 
Hal tersebut menyebabkan jumlah ekuitas 
yang lebih tinggi dari pada jumlah hutang. 
Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian 
Rizka dan Ratih (2009) yang menyatakan 
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap hutang satu 
periode ke depan. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN 
DAN SARAN 

Tujuan penelitian ini adalah untuk 
menguji bagaimana pengaruh kepemilikan 
institusional, ukuran perusahaan, free cash 
flow, dividen, dan profitabilitas pada 
perusahaan yang terdaftar di bursa efek 
indonesia periode 2007-2011, yang 
diperoleh sebanyak 19 perusahaan. 

Berdasarkan hasil analisa baik 
secara diskriptif maupun statistik, maka 

dapat ditarik kesimpulan dari penelitian ini 
sebagai berikut. (1) Berdasarkan uji F yang 
telah dilakukan menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan institusional, ukuran 
perusahaan, free cash flow, dividen, dan 
profitabilitas secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal 
ini ditunjukkan dengan hasil uji F yang  
didapat α = 0,001 < α = 0,05 atau dengan 
hasil nilai Fhitung  sebesar 4,666 lebih besar 
dari hasil Ftabel sebesar 2,37. (2) 
Berdasarkan uji t yang dilakukan men-
unjukkan bahwa variabel kepemilikan inst-
itusional memiliki pengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal 
ini ditunjukkan dengan hasil thitung untuk 
variabel kepemilikan institusional sebesar 
1,354 lebih kecil dari nilai ttabel sebesar 
1,645. Ukuran perusahaan (SIZE) me-
miliki pengaruh positif  signifikan ter-
hadap kebijakan hutang. Hasil ini 
ditunjukkan dari nilai thitung untuk variabel 
Ukuran Perusahaan (SIZE) sebesar 3,287 
dimana lebih besar dari besarnya nilai ttabel 
sebesar 1,645. Free Cash Flow memiliki 
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Hasil ini ditunjukkan 
dari nilai thitung untuk variabel Free Cash 
Flow (FCF) sebesar -0,337 lebih kecil dari 
nilai ttabel sebesar 1,645. Dividen memiliki 
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Hasil ini ditunjukkan 
dari nilai thitung untuk variabel Dividen 
(DPR) sebesar -1,250 lebih besar dari 
nilai ttabel sebesar -1,645. Variabel Profit-
abilitas memiliki pengaruh negatif  tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Hasil ini ditunjukan nilai thitung untuk 
variabel Profitabilitas (ROE) sebesar -
0,898 lebih besar dari nilai ttabel sebesar 
-1,645. 
 
Keterbatasan penelitian 

Penelitian ini masih memiliki 
banyak keterbatasan. Adapun keterbatasan 
- keterbatasan dalam penelitian ini adalah  
sebagai berikut. (1) Sampel yang di-
gunakan pada penelitian ini hanya terbatas 
pada perusahaan  yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selain lembaga keuangan, 



 
 

13 
 

perbankan, dan asuransi. (2) Variabel 
independen dalam penelitian ini terbatas 
pada kepemilikan institusional, ukuran 
perusahaan, free cash flow, dividen, dan 
profitabilitas. (3) Periode penelitian ter-
batas hanya selama 5 tahun dari 2007 - 
2011. 
 
Saran 

Bagi peneliti selanjutnya: Peneliti-
an ini masih banyak memiliki beberapa 
kelemahan yaitu tidak semua variabel 
independen memiliki hasil yang signifikan 
sehingga peneliti memiliki saran untuk 
peneliti selanjutnya sebagai berikut: 
Peneliti yang akan datang disarankan 
untuk  menambahkan variabel kepemilikan 
manajerial, ROA, pertumbuhan, umur 
perusahaan sebagai variabel independen. 
(1) Peneliti selanjutnya sebaiknya me-
nambah sampel dengan menggunakan 
periode penelitian yang lebih panjang.  

Bagi Investor penelitian ini di-
temukan bahwa Kepemilikan Institusional, 
Size, dan Free Cash Flow memiliki peng-
aruh positif terhadap hutang, sehingga 
diharapkan investor dapat memperhatikan 
variabel tersebut dalam membuat ke-
putusan berinvestasi.  
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