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2.1 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang mendasari penelitian yang akan
dilakukan adalah :

2.1.1 Rizka Putri Indahningrum dan Ratih Handayani, Desember 2009

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dividen,
Pertumbuhan Perusahaan, Free Cash Flow dan Profitabilitas terhadap Kebijakan
Hutang Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dividen, pertumbuhan perusahaan, free cash flow dan
profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur
dan non manufaktur, kecuali perusahaan keuangan aktif tercatat di BEI. Populasi
dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdapat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2005 — 2007. Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kebijakan hutang. Dalam penelitian ini ukuran debt ratio
merupakan proxy dari kebijakan hutang perusahaan (DER). Sedangkan variabel
independen terdiri dari Kepemilikan Manajerial (INSDR;j), Kepemilikan
Institusional (INST), Dividen (DIVD), Pertumbuhan (GROWTH), Profitabilitas
(PROF), dan Free Cash Flow (FCFj). Hasil penelitian ini menyatakan bahwa

kepemilikan manajerial, dividen, dan pertumbuhan tidak memiliki pengaruh



terhadap kebijakan hutang, sedangkan untuk kepemilikan institusional dan

profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang.

2.1.2 Ruly Wiliandri, Juli 2011

Pengaruh Blockholder Ownership dan Firm Size terhadap Kebijakan
Hutang Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
blockholder dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang perusahaan yang
terdapat pada perusahaan LQ-45. Penelitian ini menggunakan kepemilikan
blockholder dan ukuran perusahaan sebagai variabel bebas dan variabel terikatnya
adalah DER (Debt to Equity Ratio). Data yang digunakan merupakan populasi
perusahaan LQ-45 dari tahun 2007 sampai dengan tahun 2009. Dengan teknik
sampling purposive didapatkan 57 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel.
Model analisisnya menggunakan analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kepemilikan blockholder tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
hutang perusahaan, tetapi ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan

terhadap kebijakan hutang perusahaan.

2.1.3 Eva Larasati, Juli 2011,

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan
Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada
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perusahaan manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2005-2009. Hasil penelitian menunjukkan Kepemilikan manajerial,
Kepemilikan Institusional, dan kebijakan dividen berpengaruh secara simultan
terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian Kepemilikan manajerial
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial secara parsial tidak berpengaruh
terhadap pengambilan kebijakan pendanaan dari hutang dikarenakan jumlah
saham yang dimiliki pihak manajer pada perusahaan manufaktur yang go public di
Indonesia masih sangat kecil. Kepemilikan institusional mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini menggambarkan bahwa
naiknya kepemilikan institusional akan menyebabkan kenaikan pula pada hutang
perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Temuan ini menunjukkan pembayaran dividen
muncul sebagai pengganti hutang di dalam struktur modal pada perusahaan

Manufaktur yang go public di Indonesia.

2.1.4 Ben Moussa dan Jameleddine Chichti. 2011.

Interactions between Free Cash Flow, Debt Policy and Structure of
Governance: Three Stage Least Square Simultaneous Model Approach

Penelitian ini menguji efisiensi dari struktur kepemilikan dan kebijakan
utang sebagai mekanisme penyelesaian konflik keagenan antara pemegang saham
dan manajer karena masalah overinvestment, dalam pembatasan masalah arus kas
bebas. Dengan memperkirakan tiga tahap model simultan atas dasar sampel dari

35 perusahaan bukan keuangan Tunisia yang terdaftar dipilih untuk periode 1999-
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2008, hasil penelitian ini mendukung teori free cash flow dari Jensen (1986) yang
menetapkan bahwa kebijakan utang merupakan mekanisme governance utama
yang dapat membatasi risiko arus kas bebas. Juga, ditemukan bahwa kepemilikan
manajerial menurunkan tingkat biaya agensi aliran kas bebas, namun konsentrasi

kepemilikan meningkatkan risiko arus kas bebas.

Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu disajikan

pada tabel 2.1 berikut ini:



Tabel 2.1

PERBEDAAN DAN PERSAMAAN DENGAN PENELITIAN TERDAHULU
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Rizka Putri

. - . . Ben Moussa dan Peneliti
Keterangan Inda_hnlngrum da_n Ruly Wiliandri Eva Larasati Jameleddine Chichti
Ratih Handayani
Keper_ml_lkan Kepemilikan
Manajerial, - o
- - - . Kepemilikan Negara, Institusional, Ukuran
. Kepemilikan Kepemilikan Kepemilikan manajerial,
Variabel s . - Lo Ukuran Perusahaan, Perusahaan, Free
Institusional, Dividen, | blockholder dan Kepemilikan Institusional , dan L
Bebas » . Profitabilitas, dan Cash Flow,
Pertumbuhan, Ukuran perusahaan kebijakan deviden A . . .
o Klasifikasi Industri Kebijakan Deviden
Profitabilitas, dan Free o
dan Profitabilitas
Cash Flow
Variabel Hutang Jangka Panjang
Terikat Hutang Perusahaan Hutang Perusahaan Hutang Perusahaan dan Arus Kas bebas Hutang Perusahaan
Seluruh perusahaan Perusahaan manufaktur yang go | Bursa Efek Tunisia dan Perusahaan van
Populasi yang terdapat di Bursa | Perusahaan LQ-45 public dan terdaftar di Bursa Dewan Pasar Modal dan terdaftar di %/Elg
Efek Indonesia (BEI) Efek Indonesia laporan tahunan
Periode 2005 — 2007 2007 — 2009 2005 — 2009 1999 — 2008 2007 - 2011
Penelitian
Teknik

Sampling

Purposive Sampling

Purposive Sampling

Purposive Sampling

Purposive Sampling

Purposive Sampling
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Teknik . Analisis Regresi - . Analisis Regresi
Analisis Uji t Berganda Analisis Regresi Berganda 3SLS Berganda
. Data Primer dan D
Jenis Data Data Sekunder ata er dan Data Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder
Sekunder
Hasil Penelitian ini Hasil d_a_rl penelltla}n ini yaitu Has_l_l dari penelitian ini
- kepemilikan manajerial, kebijakan utang
adalah kepemilikan . s e .
. . Hasil penelitian ini kepemilikan institusional, merupakan mekanisme
manajerial, deviden . o :
menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh | governance utama yang
dan pertumbuhan . . R
: Blockholder ownership | secara simultan terhadap dapat membatasi risiko
perusahaan tidak . . .
berpengaruh negative kebijakan hutang, sedangkan Arus kas. Sehingga arus
berpengaruh terhadap A b o .
. signifikan terhadap kepemilikan manajerial secara kas bebas, ditemukan
. ebijakan hutang. " S -
Penelitian kebijakan hutang. parsial tidak berpengaruh bahwa kepemilikan
Sedangkan - . - o
kepemilikan Sedangkan Firm Size terhadap kebijakan hutang. manajerial menurunkan
ins?ci tusional berpengaruh secara Kepemilikan institusional tingkat biaya agensi
S positif signifikan mempunyai pengaruh positif aliran kas bebas. Namun,
profitabilitas, dan free - . - . L
Cash Elow terhadap kebijakan signifikan terhadap kebijakan konsentrasi kepemilikan | ?
hutang. hutang. Kebijakan deviden meningkatkan risiko arus
berpengaruh terhadap e
kebiiakan hutan berpengaruh negatif signifikan kas bebas.
! g terhadap kebijakan hutang.

Sumber: data diolah.
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2.2 Landasan Teori

Teori yang pendukung yang nantinya digunakan sebagai dasar dalam
menyusun kerangka pemikiran maupun merumuskan hipotesis.
2.2.1 Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang perusahaan merupakan tindakan manajemen perusahaan
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 perimbangan antara modal asing atau hutang
dengan modal sendiri. Pemilik perusahaan lebih menyukai perusahaan
menggunakan hutang pada tingkat tertentu agar harapan pemilik perusahaan dapat
tercapai. Disamping itu perilaku manajer dan komisaris perusahaan juga dapat
dikendalikan.

Berdasarkan teori pecking order manajer keuangan tidak memperhitungan
tingkat hutang secara optimal (Rizki dan Ratih; 2009). Kebijakan pendanaan
ditentukan oleh tingkat kebutuhan investasi. Jika perusahaan memperoleh
kesempatan untuk investasi maka perusahaan akan mencari dana untuk mendanai
investasi tersebut. Manajemen perusahaan akan menentukan kebijakan pendanaan
itu dengan dana internal, baru kemudian dengan dana eksternal termasuk hutang.
Jika dana internal sudah mencukupi maka manajemen 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 menggunakan kebijakan hutang
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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 perbandingan 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)

H jangk j
DER = ~u@nglangkapanjang (1)

Ekuitas

2.2.2 Struktur Kepemilikan

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 digunakan untuk menyamakan kepentingan principal dan agent adalah
konsentrasi kepemilikan. Terkonsentrasinya kepemilikan, maka principal
mempunyai cara untuk memonitor agent, agar agent bertindak sesuai dengan
kepentingan principal. Prosentase kepemilikan saham terhadap suatu perusahaan
akan menentukan tingkat pengendalian terhadap manajemen perusahaan. Menurut
Eva (2011), pemilik perusahaan yang prosentase kepemilikannya besar dapat
melakukan pengawasan karena bisa memperoleh informasi dan mempunyai hak

suara yang dapat mengendalikan manajemen. Kepemilikan institusional yang
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dimiliki perusahaan dapat dilihat dari kontrol kepemilikan dari perusahaan lain
selain perusahaan yang memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan tersebut.

Pengukuran struktur kepemilikan menggunakan rumus (Rizka dan Ratih, 2009) :

umlah Saham Yang Dimiliki Institusi
INST = £ g DI s s )

Jumlah Saham yang Beredar

2.2.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan cerminan dari besar/
kecilnya perusahaan yang ada dalam nilai total aktiva perusahaan pada neraca
akhir tahun. Ukuran perusahaan juga merupakan ukuran besarnya asset yang
dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh penting terhadap
integrasi antar bagian dalam perusahaan, hal ini disebabkan karena ukuran
perusahaan yang besar memiliki sumber daya pendukung lebih besar
dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Perusahaan berukuran kecil memiliki
kompleksitas yang terdapat dalam organisasi juga kecil.

Perusahaan kecil sangat rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi dan
cenderung kurang menguntungkan sedangkan perusahaan besar dapat mengakses
pasar modal dan dengan kemudahan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana atau
permodalan (Ruly Wauliandri ; 2011). Ukuran perusahaan (firm size) diukur
dengan (Ruly Wuliandri : 2011) :

Size = Ln Total ASSEL .coooeeiieice e (3)
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2.2.4 Free Cash Flow
Cash flow mencerminkan keuntungan atau kembalian bagi para penyedia
modal, termasuk utang atau equity. Free cash flow dapat digunakan untuk
membayar utang, membeli kembali saham, membayar dividen atau menahannya
untuk kesempatan pertumbuhan di masa depan. Free cash flow memudahkan
perusahaan untuk mengukur pertumbuhan bisnis dan pembayaran kepada
shareholders.
Arus kas yang dihasilkan perusahaan dibagi ke dalam 3 kelompok utama
(Brigham, 2001) yaitu:
1. Arus Kas dari Kegiatan Operasi
Arus kas perusahaan dari kegiatan operasi terdiri atas; (1)
pengumpulan kas berasal dari konsumen, (2) pembayaran kepada
pemasok untuk pembelian bahan baku, (3) arus kas keluar dari
kegiatan operasi lainnya, seperti beban pemasaran dan administrasi,
serta bunga dan (4) pembayaran tunai untuk pajak.
2. Arus Kas dari Kegiatan Investasi
Arus kas dari penerimaan atau pembayaran investasi yang mencakup;
penerimaan dari pengeluaran saham baru, peningkatan pinjaman,
pembayaran kembali pokok pinjaman, pembayaran dividen saham
biasa.
3. Arus Kas dari Kegiatan Pembiayaan
Arus kas dari kegiatan pembiayaan mencakup kas yang diperoleh

selama tahun berjalan dengan menerbitkan hutang jangka pendek,
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hutang jangka panjang, atau saham. Selain itu, karena pembayaran
dividen atau kas yang digunakan untuk membeli kembali saham atau
obligasi menurunkan kas perusahaan, maka transaksi semacam itu
dimasukan di sini.

Free Cash Flow merupakan kelebihan 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 ....vvveveeieeeeeeeeeeeeeeeeee, (4)
Dalam hal ini:

FCFit : Free Cash Flow

AKOit : Aliran Kas Operasi perusahaan | pada tahun t
PMit : Pengeluaran Modal perusahaan | pada tahun t
NWCit : Modal Kerja Bersih Perusahaan | pada tahun t

Aliran Kas Operasi adalah kas yang berasal dari aktivitas penghasil utama
pendapatan perusahaan dan aktivitas — aktivitas lain yang bukan merupakan
aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Pengeluaran Modal adalah
pengeluaran bersih pada asset tetap bersih akhir periode dikurangi asset tetap
bersih pada awal periode. Modal Kerja Bersih adalah selisih antara total asset

lancar dengan hutang lancar pada tahun yang sama.

2.2.5 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen optimal (optimal dividend policy) sebuah perusahaan

harus mencapai suatu keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan di
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masa depan sehingga dapat memaksimalkan harga saham. Salah satu alasan

kebijaksanaan dividen korporasi sangat penting adalah kebijakan dividen dapat

meminimumkan nilai modal saham korporasi karena dividen akan dibayarkan dari

laba yang ditahan sehingga akan meningkatkan utang/modal (debt equity) rasio

korporasi (Manahan, 2005:183). Menurut Brigham dan Houston (2001:66) tiga

teori tentang preferensi investor :

1.

Teori Irelevansi Dividen (dividend irrelevance theory)

Pendukung utama dari teori irelevansi dividen (dividend irrelevance
theory) ini adalah Miller dan Modigliani (MM). MM berpendapat bahwa
nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasar untuk
menghasilkan laba dan risiko bisnisnya. MM berpendapat bahwa nilai dari
sebuah perusahaan akan tergantung hanya pada laba yang diproduksi oleh
aktiva-aktivanya, bukan pada bagaimana laba tersebut akan dibagi menjadi
dividen dan saldo laba ditahan.

Teori Bird In The Hand Theory

Myron Gordon dan John Lintner yang berpendapat bahwa ks turun seiring
dengan peningkatan pembayaran dividen karena para investor kurang
yakin akan penerimaan dari keuntungan modal yang seharusnya berasal
dari saldo laba ditahan dibandingkan dengan penerimaan dari pembayaran
dividen.

Teori Preferensi Pajak

Terdapat tiga alasan yang berhubungan dengan pajak mengapa kita dapat

berpikiran bahwa investor mungkin akan lebih menyukai pembayaran
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dividen yang rendah ketimbang menerima pembayaran tinggi : (1)
Keuntungan modal jangka panjang biasanya dikenakan pajak dengan tarif
20 persen, sedangkan laba dividen dikenakan pajak dengan tarif efektif
yang dapat mencapai angka maksimal 38,6 persen. Oleh sebab itu, investor
yang kaya (yang memiliki saham lebih banyak dan menerima sebagian
besar dividen) mungkin lebih menyukai perusahaan menahan dan
menanamkan kembali labanya ke dalam bisnis. (2) Pajak atas keuntungan
tidak akan dibayarkan sampai saham tersebut dijual. Adanya pengaruh
nilai waktu, satu dolar pajak yang dibayarkan di masa depan akan
memiliki biaya efektif yang lebih rendah daripada satu dolar yang
dibayarkan sekarang. (3) Jika sebuah saham dimiliki oleh seseorang
sampai ia meninggal dunia, keuntungan modal saham tersebut tidak akan
dikenakan pajak sama sekali — para ahli waris yang menerimanya dapat
menggunakan nilai saham pada saat kematian sebagai dasar harga
perolehan mereka sehingga sepenuhnya terhindar dari pajak keuntungan
modal.
Dividen dapat diartikan sebagai bagian yang dibagikan oleh emiten kepada
masing — masing pemegang saham (Rizki dan Ratih;2009). Varibel ini
menjelaskan tentang rasio pembayaran dividen terhadap laba bersih setelah pajak.

Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung deviden (Rizki dan Ratih; 2009).

Deviden per lembar saham
DPR = e e, (5)

laba per lembar saham
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2.2.6 Profitabilitas

Menurut Syofyan Syahri (2013:304) profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada
seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan
sebagainya. Adapun menurut Bambang Riyanto (2001:35), profitabilitas adalah
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama suatu periode
tertentu. Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan rasio Return on Equity
(ROE). Secara sistematis pengukuran ROE dinyatakan sebagai berikut (Syofyan

Syahri, 2013:305):

Laba Bersih

ROE = B e e (6)

Ekuitas

2.2.7 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang
Prosentase kepemilikan institusional 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 mensubsitusi kebijakan hutang sebagai
bagian dalam fenomena trade off antara konflik keagenan hutang dengan konflik

keagenan ekuitas (Rizki dan Ratih ; 2009).
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2.2.8 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang

Ukuran perusahaan sangat bergantung 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 pertumbuhannya.

2.2.9 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang

Perusahaan dengan free cash flow besar dan peluang pertumbuhan yang
rendah cenderung akan menggunakan pembiayaan utang lebih tinggi untuk tujuan
monitoring perusahaan (Ben and Jameleddine ; 2011). Disisi lain, perusahaan
dengan free cash flow rendah dan peluang pertumbuhan tinggi akan menggunakan

pembiayaan hutang lebih kecil untuk monitoring perusahaan.

2.2.10 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang

Salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen sebuah
perusahaan adalah kebutuhan dana untuk membayar hutang, apabila sebagian
besar laba digunakan untuk membayar utang maka sisanya yang digunakan untuk
membayar dividen makin kecil (Dermawan,2007:305). Dividen pada dasarnya
merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada

pemilik perusahaan atau investor. Kebijakan dividen ini diambil terkait dengan
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jumlah arus kas di dalam perusahaan. Ketika perusahaan 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 melakukan pendanaan melalui
hutang.

Berdasarkan hal tersebut dapat dilihat bahwa semakin besar jumlah
dividen yang dibagikan juga akan meningkatkan jumlah hutang yang digunakan.
Rizka dan Ratih ; 2009 menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai dividen
payout ratio tinggi akan menyukai perusahaan dengan modal sendiri. Disamping
itu, pembayaran dividen dapat dilakukan setelah kewajiban pembayaran bunga
dan cicilan hutang dipenuhi. Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer

semakin hati — hati dan efisien dalam penggunaan hutang.

2.2.11 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 perusahaan dengan hutang. Pihak insider
tidak mau berbagi keuntungan dengan pihak kreditur sehingga timbul
kecenderungan hutang perusahaan lebih kecil.

Pada tingkat profitabilitas rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk
membiayai operasional. Sebaliknya pada tingkat profitabilitas tinggi maka

perusahaan akan cenderung mengurangi penggunaan hutang (Rizki dan
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Ratih;2009). Masalah ini disebabkan perusahaan yang mengalokasikan sebagian
besar keuntungannya pada laba ditahan sehingga mengandalakan sumber internal
dan menggunakan hutang rendah tetapi pada saat menghadapi profitabilitas
rendah perusahaan menggunakan hutang tinggi sebagai mekanisme pentransfer

kekayaan antara kreditur kepada principal.

2.3 Kerangka Penelitian

Berdasarkan uraian — uraian yang telah dikemukan pada bab sebelumnya
sebagai dasar yang digunakan untuk merumuskan hipotesis berikut ini

digambarkan kerangka pemikiran yang tersaji sebagai berikut.

Institusional Ownership
(+)
Ukuran Perusahaan R
(+) Kebijakan
Free Cash Flow >
Hutang
Kebijakan Dividen
(-
Profitabilitas
Gambar 2.1

Kerangka Penelitian



2.4

H1

H2

H3
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Hipotesis Penelitian

Kepemilikan Institusional, firm size, free cash flow, Kebijakan Dividen,
dan profitabilitas mempunyai pengaruh simultan terhadap Kebijakan
Hutang.

Kepemilikan Institusional, Firm Size, dan Free Cash Flow yang
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Hutang.
Kebijakan Dividen dan Profitabilitas yang mempunyai pengaruh negatif

signifikan terhadap Kebijakan Hutang.



