
 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, FREE CASH FLOW,  STRUKTUR 

 ASET , UKURAN PERUSAHAAN  DAN UMUR PERUSAHAAN  

TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA  

PERUSAHAAN MANUFAKTUR BEI  

 

ARTIKEL ILMIAH  

Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Penyelesaian  

Progran Pendidikan Sarjana  

Jurusan Akuntansi  

 

 

 
 

 

Oleh :  

 

FIQIH DIAN SANTOSO  

2015310574  

 

 

 

 

 

SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI PERBANAS 

SURABAYA 

2019  

 

 

 

 



 

 

 

 



 

1 

 

 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, FREE CASH FLOW,  STRUKTUR   

ASET , UKURAN PERUSAHAAN  DAN UMUR PERUSAHAAN  

TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA  

PERUSAHAAN MANUFAKTUR BEI 

 

Fiqih Dian Santoso  

STIE Perbanas Surabaya  

E-mail: kikidian89@gmail.com 

 

   

 

ABSTRACT 

  

 This research aimed to analyze the effect of dividend policy, free cash flow, assets 

structure, firm size and firm age to debt policy in manufacturing company. In this study, the 

debt policy is measured using debt to equity ratio.The statistical method used in this research 

is multiple linear regression analysis using SPSS 23th to process the data. The data used in 

this research are secondary data from the annual publication of financial statements of 

manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange and have been audited during 

the period 2014 to 2018. The numbers of observation data obtained during five years are  data 

and found 55 outliers, so that obtained 580 observational data are processed in the 

research.The results showed that the firm size has a positive influence on the company’s debt 

policy, while the dividend policy, free cash flow, asset structure and firm age did not affect the 

company’s debt policy.  

 

Keywords: debt policy, dividend policy, free cash flow, asset stucture, firm size, firm age.  

 

I. PENDAHULUAN 

 

Pendahuluan Kebijakan hutang 

merupakan suatu kebijakan yang dimabil 

oleh pihak manajemen dalam rangka 

memperoleh sumber pembiayaan bagi 

perusahaan sehingga dapat membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. (Syadeli, 

2013). Kebijakan hutang dapat berfungsi 

sebagai suatu alat monitoring tindakan 

manajer yang dilakukan perusahaan dalam 

rangka pengelolaan perusahaan. Kebijakan 

hutang sering diukur dengan debt ratio. 

Debt ratio adalah total hutang (baik hutang 

jangka pendek maupun jangka panjang) 

dibagi dengan total ekuitas (Kieso et al, 

2016:747)  

Kebijakan dividen adalah kebijakan 

yang dibuat perusahaan dalam menentukan 

berapa banyak dari keuntungan harus 

dibayarkan kepada pemegang saham dan 

berapa banyak yang harus ditahan kembali 

dalam perusahaan (Weston dan Brigham, 

1981 dalam Sheisarvian , 2015). Pengaruh  

kebijakan dividen dengan kebijakan hutang 

yaitu apabila semakin tinggi Debt to Equity 

Ratio semakin berkurang kemampuan 

perusahaan membayar dividen sebaliknya 

semakin turun Debt to Equity Ratio 
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semakin tinngi kemampuan perusahaan 

membayar dividen.  

Komitmen perusahaan disektor 

manufaktur untuk melakukan pembayaran 

dividen secara teratur menyebabkan 

kemampuan pembayaran dividen tidak 

dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang 

perusahaan bahkan kenaikan hutang dapat 

menigkatkan kemampuan perusahaan 

membayar dividen selama penggunaan 

hutang harus selalu diiringi dengan 

peningkatan laba perusahaan.  

Pemilik perusahaan dan manajemen 

perusahaan harus memperoleh informasi 

yang sama mengenai kondisi internal 

perusahaan, apabila pihak manajemen lebih 

banyak mengetahui kondisi internal 

perusahaan maka akan timbul agency 

problems. Konflik keagenan juga dapat 

terjadi karena manajer memiliki informasi 

yang lebih baik tentang prospek perusahaan 

dibandingkan dengan yang dimiliki oleh  

pemegang saham atau disebut dengan 

asymmetric information (Brigham dan 

Houston, 2014:184). 

 Manajer lebih menyukai 

penggunaan hutang untuk pendanaan dari 

pihak luar perusahaan dari pada penerbitan 

saham baru, karena pertimbangan biaya 

emisi hutang jangka panjang yang lebih 

murah daripada penerbitan saham. 

Informasi Asimetrik merupakan dasar dari 

munculnya pecking order theory.. Hal ini 

akan mempengaruhi manajemen dalam 

memilih penggunaan dana internal 

perusahaan atau dana eksternal, dan 

memilih penggunaan hutang baru atau 

penerbitan saham baru. 

II. RERANGKA TEORISTIS DAN 

HIPOTESIS  

Agency theory ( Teori keagenan )  

Teori keagenan (Agency Theory) 

adalah suatu teori yang menjelaskan 

hubungan kerjasama antara pemilik 

perusahaan dan manajemen perusahaan, 

dimana pemilik perusahaan 

mendelegasikan wewenang kepada 

manajemen perusahaan untuk mengelola 

perusahaan dan mengambil keputusan 

(Jensen dan Meckling, 1976). Pemilik 

perusahaan dan manajemen perusahaan 

harus memperoleh informasi yang sama 

mengenai kondisi internal perusahaan, 

apabila pihak manajemen lebih banyak 

mengetahui kondisi internal perusahaan 

maka akan timbul agency problems. 

Konflik keagenan juga dapat terjadi karena 

manajer memiliki informasi yang lebih baik 

tentang prospek perusahaan dibandingkan 

dengan yang dimiliki oleh  pemegang 

saham atau disebut dengan asymmetric 

information (Brigham dan Houston, 

2014:184).  

Pecking  Order Theory  

Tindakan-tindakan Pecking Order 

Theory dikemukakan oleh Myers dan 

Majluf pada tahun 1984, merupakan urutan 

keputusan perusahaan dalam pendanaan.  

Manajer akan lebih dahulu memilih 

menggunakan dana laba ditahan, lalu 

menggunakan hutang, dan menerbitkan 

saham sebagai pilihan terakhir. Manajer 

lebih menyukai penggunaan hutang untuk 

pendanaan dari pihak luar perusahaan dari 

pada penerbitan saham baru, karena 

pertimbangan biaya emisi hutang jangka 

panjang yang lebih murah daripada 

penerbitan saham. Informasi Asimetrik 

merupakan dasar dari munculnya pecking 

order theory. Informasi asimetrik yaitu 

situasi ketika pihak manajemen lebih 

banyak mengetahui informasi perusahaan 

daripada pihak pemilik modal. Hal ini akan 

mempengaruhi manajemen dalam memilih 

penggunaan dana internal perusahaan atau 

dana eksternal, dan memilih penggunaan 

hutang baru atau penerbitan saham baru.  

Dana eksternal lebih disukai 

dalam bentuk hutang daripada modal 

sendiri karena dua alasan. Pertama adalah 

pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi 

obligasi lebih murah dari biaya emisi saham 

baru, hal ini disebabkan karena penerbitan 

saham baru akan menurunkan harga saham 
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lama. Kedua, manajer khawatir kalau 

penerbitan saham baru akan ditafsirkan 

sebagai kabar buruk oleh pemodal, dan 

membuat harga saham akan turun. Hal ini 

disebabkan antara lain oleh kemungkinan 

adanya informasi asimetrik antara pihak 

manajemen dengan pihak pemodal. 

Kebijakan Hutang  

Menurut Baridwan (2014:434) 

hutang merupakan pengorbanan manfaat 

ekonomi di masa yang akan datang yang 

mungkin terjadi akibat kewajiban suatu 

badan usaha pada masa kini untuk 

mentransfer aset atau menyediakan jasa 

pada badan usaha lain dimasa yang akan 

datang. sebagai akibat dari transaksi yang 

dimasa yang lalu. Menurut Brigham dan 

Houston (2014:179) kebijakan hutang 

adalah keputusan yang diambil oleh 

manajemen untuk menentukan besarnya 

hutang dalam sumber pendanaannya yang 

berguna untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan.  

Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan perusahaan untuk memanfaatkan 

fasilitas pendanaan dari luar, kebijakan 

hutang dapat dipengaruhi oleh karakteristik 

khusus perusahaan yang mempengaruhi 

kurva penawaran hutang pada perusahaan 

atau permintaan perusahaan atas hutang. 

Semakin rendah DER, semakin tinggi 

kemampuannya untuk membayar seluruh 

kewajibannya, semakin besar proporsi 

utang yang digunakan dalam struktur 

modal, maka semakin besar pula 

kewajibannya. 

Kebijakan Dividen  

Menurut Sutrisno (2012: 266), 

kebijakan dividen adalah salah satu 

kebijakan yang harus diambil oleh 

manajemen untuk memutuskan apakah laba 

yang diperoleh oleh perusahaan selama satu 

periode akan dibagi semua atau sebagian 

untuk dividend dan sebagian lagi tidak 

dibagi dalam bentuk laba ditahan. 

Sedangkan, menurut Sartono (2015:282) 

kebijakan dividen adalah keputusan apakah 

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai dividen 

atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi di masa 

datang.  

Apabila perusahaan memilih untuk 

membagikan laba sebagai dividen, maka 

akan mengurangi laba yang ditahan dan 

selanjutnya mengurangi total sumber dana 

internal financing. Sebaliknya jika 

perusahaan memilih untuk menahan laba 

yang diperoleh, maka kemampuan 

pembentukan dana intern akan semakin 

besar.  

Free cash flow  

Menurut Brigham & 

Houston (2014:132) mendefinisikan Arus 

kas bebas ( Free  cash flow ) berarti arus kas 

yang benar-benar tersedia untuk 

didistribusikan kepada seluruh investor 

(pemegang saham dan pemilik utang) 

setelah perusahaan menempatkan seluruh 

investasinya pada aset tetap, produk-

produk baru, dan modal kerja yang 

dibutuhkan untuk mempertahankan operasi 

yang sedang berjalan. Free cash flow 

adalah Free Cash flow yang tersedia untuk 

dibagikan kepada para investor 

setelahperusahaan melakukan investasi 

pada fixed asset dan working capital yang 

diperlukan untuk mempertahankan 

kelangsungan usahanya (Sartono, 

2015:101).  Free cash flow dapat digunakan 

untuk membayar hutang, pembelian 

kembali saham, pembayaran dividen atau 

disimpan untuk kesempatan pertumbuhan 

perusahaan masa mendatang.  

Struktur  Aset  

Menurut Riyanto (2013:22) 

Struktur aset atau struktur kekayaan adalah 

perimbangan atau perbandingan baik dalam 

artian absolut maupun dalam artian relatif 

antara  aset tetap dan total aset , yang 

dimaksud dengan artian absolut adalah 

perbandingan dalam bentuk nominal, 

sedangkan yang dimaksud dengan relatif 

adalah perbandingan dalam bentuk 



 

4 

 

persentase. Struktur aset atau Fixed Assets 

Rasio (FAR) dan dikenal juga dengan 

tangible assets merupakan rasio antara aset 

tetap perusahaan dengan total aset. 

  Total aset tetap diketahui dengan 

menjumlahkan rekening-rekening aset 

tetap berwujud perusahaan seperti tanah, 

gedung, mesin dan peralatan, dan aset 

berwujud lainnya, kemudian dikurangi 

akumulasi penyusutan aset tetap. 

Sedangkan untuk mengetahui total aset 

dengan menjumlahkan aset lancar antara 

lain kas, investasi jangka pendek, piutang 

wesel, piutang usaha, persediaan, dan biaya 

dibayar dimuka. Sedangkan rekening yang 

termasuk dalam aset tidak lancar adalah 

investasi jangka panjang, aset tetap, aset 

tetap tidak berwujud, beban yang 

ditangguhkan, dan aset lain-lain.  

Ukuran Perusahaan  

Menurut Brigham & Houston 

(2014:117) Ukuran perusahaan merupakan 

ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan 

yang ditunjukan atau dinilai oleh total asset, 

total penjualan, jumlah laba, beban pajak 

dan lain-lain. Jadi ukuran perusahaan (size) 

jadi dapat diartikan sebagai keseluruhan 

kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan 

baik dalam bentuk aset lancar maupun aset 

tetap. Sedangkan, menurut Menurut 

Riyanto (2013:343) ukuran perusahaan 

adalah besar kecilnya perusahaan dilihat 

dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan 

atau nilai total aktiva. Jadi ,ukuran 

perusahaan (Size) dapat diartikan seluruh 

kekayaan yang dimiliki perusahaan baik 

bentuk aset lancar maupun aset tetap. 

Umur Perusahaan  

Umur perusahaan adalah seberapa 

lama suatu perusahaan mampu untuk 

bertahan, bersaing, dan mengambil 

kesempatan bisnis yang ada dalam 

perekonomian (Syafi’i, 2013). Umur 

perusahaan merupakan waktu yang sudah 

dicapai sejak awal berdiri hingga waktu 

yang tak terbatas. Perusahaan yang 

mempunyai umur yang relatif lebih, 

biasanya lebih baik mengumpulkan, 

memproses dan menghasilkan informasi, 

hal itu dikarenakan perusahaan sudah 

memiliki jam kerja yang banyak. 

Sedangkan, perusahaan yang lebih muda 

lebih rentan terhadap kegagalan karena 

kurangnya pengalaman. 

Hipotesis Penelitian  

a. Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Kebijakan Hutang  

Pengaruh  kebijakan dividen dengan 

kebijakan hutang yaitu apabila semakin 

besar jumlah dividen yang dibagikan juga 

akan meningkatkan jumlah hutang yang 

digunakan. Ketika dividen tidak dibagikan 

kepada pemilik saham atau semakin kecil, 

hutang yang akan digunakan semakin 

rendah. Pembayaran deviden umumnya 

dilakukan setelah perusahaan membayar 

bunga dan cicilan hutang. Perusahaan yang 

memiliki hutang yang besar akan 

mengurangi jumlah deviden yang 

dibayarkan karena sebagian besar 

keuntungan yang diperoleh digunakan 

untuk membayar bunga dan cicilan 

pinjaman, sehingga manajer akan lebih 

berhati-hati dalam menggunakan hutang. 

Di dukung penelitian yang dilakukan oleh 

Penelitian yang dilakukan oleh 

Yunandriatna (2017) , Hidayat (2013) dan 

Sheisarvian (2015) menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh secara 

signifikan  terhadap kebijakan hutang. 

H1 : Pengaruh kebijakan dividen terhadap   

kebijakan hutang  

b. Pengaruh Free Cash Flow   terhadap 

Kebijakan Hutang 

Pengaruh  free cash flow terhadap 

kebijakan hutang yaitu apabila  dengan 

adanya hutang dapat digunakan untuk 

mengendalikan penggunaan free cash flow 

yang berlebihan oleh manajer. Selain itu 

pemegang saham juga akan menikmati 

kontrol yang lebih atas tim manajemennya 

misalnya, jika perusahaan menerbitkan 

hutang baru  dan  menggunakan  hasilnya  
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untuk  membeli  kembali  saham  biasa  

yang terutang  maka  manajemen  wajib  

membayar  tunai  untuk  menutupi  utang  

ini, secara simultan mengurangi jumlah 

arus kas yang ada pada manajemen. Hal ini 

di dukung penelitian yang dilakukan oleh 

Nurmayanti (2013) Herdiana (2016) dan 

Yunandriatna (2017) menyatakan bahwa 

free cash flow berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang.  

H2 :  Pengaruh free cash flow terhadap 

kebijakan hutang 

c. Pengaruh Struktur Aset terhadap  

Kebijakan Hutang  

Pengaruh struktur aset dengan 

kebijakan hutang yaitu semakin banyak 

aset berwujud dari suatu perusahaan berarti 

ada jaminan aset lebih yang dapat 

digunakan untuk memperoleh pendanaan 

eksternal dalam bentuk utang. Hal ini 

karena pemberi pinjaman akan meminta 

aset jaminan untuk membayar hutang. 

Secara umum perusahaan yang memiliki 

jaminan, akan lebih mudah memperoleh 

hutang dari pada perusahaan yang tidak 

mempunyai jaminan. Hai ini di dukung 

oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Hidayat (2013), Arfandynata (2017) dan 

Herdiana (2016) menyatakan bahwa 

struktur aset menunjukkan pengaruh 

terhadap kebijakan hutang karena semakin 

besar nilai aset tetap maka ada 

kecenderungan semakin besar pinjaman 

yang dapat diperoleh perusahaan.  

H3 : Pengaruh struktur aset terhadap    

kebijakan hutang  

d. Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Kebijakan Hutang  

 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang menyatakan adanya 

hubungan positif antara ukuran perusahaan 

dengan kebijakan hutang. Perusahaan besar 

mempunyai akses luas terhadap pendanaan 

internal maupun eksternal. Semakin besar 

ukuran perusahaan, diprediksikan memiliki 

tingkat hutang yang semakin tinggi. 

Perusahaan dengan ukuran kecil secara 

umum tidak memiliki posisi yang kuat 

terhadap hutang, disebabkan kapabilitasnya 

terhadap pinjaman terdapat ketentuan yang 

tidak boleh dilampaui. Hal tersebut di 

dukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Herdiana ( 2016), Putra (2016), Jefrianus 

(2015) ,Yunandriatna (2017) dan 

Nurmayanti (2013) menyatakan bahwa ada 

pengaruh secara signifikan antara ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan hutang.  

H4 :  Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang  

e. Pengaruh Umur Perusahaan 

terhadap Kebijakan Hutang  

Pengaruh umur perusahaan terhadap 

kebijakan hutang ketika Perusahaan kecil 

yang memiliki umur relatif muda akan 

menggunakan hutang yang lebih kecil 

dibandingkan dengan menggunakan modal 

sebagai sumber dananya. Hal ini 

dikarenakan perusahaan yang berumur 

relatif muda belum  memiliki atau masih 

sedikit memiliki akses untuk memperoleh 

dana dari luar atau dari investor 

dikarenakan investor menganggap 

perusahaan yang berumur relatif muda 

belum memiliki pengalaman didalam 

menjalankan perusahaan serta  mengelola  

arus kas nya.  

Begitu pula sebaliknya, perusahaan 

yang sudah lama berdiri, kemungkinan 

sudah banyak pengalaman yang diperoleh. 

Semakin lama umur perusahaan, semakin 

banyak informasi yang telah diperoleh 

masyarakat tentang perusahaan tersebut. 

Dan hal ini akan menimbulkan kepercayaan 

konsumen terhadap perusahaan-perusahaan 

tersebut. (Putra, 2016).  Hal ini di dukung 

oleh penelitian yang dilakukan oleh Putra 

(2016) menyatakan bahwa umur 

perusahaan berpengaruh pada kebijakan 

hutang.  

H5 : Pengaruh umur perusahaan terhadap 

kebijakan hutang  
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III. METODE PENELITIAN  

Variabel Dependen  

       Menurut Hanafi, et.al, (2016:75) 

kebijakan hutang diukur dengan 

menggunakan debt to equity ratio (DER), 

yaitu dengan membagi total utang dengan 

total ekuitas yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan seluruh kewajibannya yang 

ditunjukkan oleh beberapa modal sendiri 

yang digunakan untuk membayar hutang. 

Rumus yang digunakan untuk mengukur  

debt to equity ratio (DER) menurut Hanafi 

et.al, (2016:79)  :  

 

             DER =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 
 

Varibel Independen  

1. Kebijakan Dividen  

 Kebijakan dividen di ukur dengan 

dividend payout ratio. menggunakan rumus 

sebagai berikut :  

DPR =  
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆 

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆 
 

 

2. Free cash flow  

Free cash flow dapat diartikan aliran kas 

yang tersedia untuk dibagikan kepada para 

pemegang saham atau pemilik setelah 

perusahaan melakukan investasi pada fixed 

asset (aset tetap) dan working capital 

(modal kerja) yang diperlukan untuk 

kelangsungan usahanya. Free cash flow 

dihitung dengan menggunakan rumus K.R 

Subramanyam (2014:26) : 

         

       FCFit = AK0it – PMit – NWCit 

 

Keterangan:  

FCFit  : Free Cash Flow  

AK0it : Aliran kas operasi perusahaan   

             i pada tahun t  

PMit     : Pengeluaran modal perusahaan i 

             pada   tahun t  

NWCit : Modal kerja bersih perusahaan  

pada tahun t 

3. Struktur Aset  

Menurut Riyanto (2013:22) Struktur 

aset atau struktur kekayaan adalah 

perimbangan atau perbandingan baik dalam 

artian absolut maupun dalam artian relatif 

antara aset tetap dengan total aset, yang 

dimaksud dengan artian absolut adalah 

perbandingan dalam bentuk nominal, 

sedangkan yang dimaksud dengan relatif 

adalah perbandingan dalam bentuk 

persentase. Adapun perhitungan Struktur 

aset adalah sebagai berikut : Riyanto 

(2013:22)      

Struktur Aset = 
𝑨𝒔𝒆𝒕 𝒕𝒆𝒕𝒂𝒑 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕 
 

4. Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan (size) jadi dapat 

diartikan sebagai keseluruhan kekayaan 

yang dimiliki oleh perusahaan baik dalam 

bentuk aset lancar maupun aset tetap 

(Brigham & Houston 2014:117). Ukuran 

perusahaan (size) bisa diukur dengan 

menggunakan total aset, penjualan, atau 

modal dari perusahaan tersebut. Salah satu 

tolak ukur yang menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan adalah ukuran aset 

dari perusahaan tersebut 

(Nurmayanti,2013) 

 

SIZE =  Ln Total Asset  

 

5. Umur Perusahaan  

Menurut Ulum (2018:173) umur dalam 

suatu perusahaan adalah bagian dari 

dokumentasi yang menunjukkan tentang 

apa yang telah dan yang akan di raih oleh 

perusahaan. Dalam melakukan suatu 

pengukuran terhadap umur perusahaan 

menurut Ulum (20018:203) 

mengemukakan bahwa umur perusahaan di 

hitung mulai tanggal saham suatu 

perusahaan dilepas di publik (IPO) hingga 

tanggal laporan tahunan. 



 

7 

 

 

Populasi,  Sampel,  dan Teknik 

Pengambilan Sampel  

Populasi yang digunakan pada 

penelitian ini adalah perusahaan yang 

terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan 

pada penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2014 - 2018. 

Penentuan pemilihan sampel dalam 

penelitian ini dengan menggunakan teknik 

purposive sampling, dimana sampel yang 

diambil harus sesuai dengan kriteria – 

kriteria sebagai berikut :  

1. Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2014 -2018  

2. Perusahaan manufaktur yang 

menerbitkan laporan keuangan 

secara lengkap  di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014 -2018 per 

31 Desember  

3. Perusahaan manufaktur yang 

memiliki kelengkapan data yang 

dibutuhkan pada penelitian ini 

 

Teknik Analisis Data  

1. Statistik Deskriptif  

 

Uji statistik deskriptif adalah 

metode – metode yang berkaitan dengan 

pengumpulan, peringkasan, dan penyajian 

suatu data sehingga memberikan informasi 

yang berguna dan menatanya ke dalam 

bentuk yang siap dianalisis. Analisis ini 

akan menganalisis masing – masing 

variabel yang meliputi nilai rata- rata, nilai 

maksimum, nilai minimum, dan standar 

deviasi.  

2. Uji Asumsi Kalsik  

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi data 

berdistribusi secara normal atau tidak.  

Dalam penelitian ini penulis menggunakan 

uji statistik non-perametik Kolmogorof-

Smirnov (K-S). Data dikatakan normal jika 

nilai asymptotic significance lebih besar 

dari 0,05 .  

Uji Multikolinearitas  

Uji multikolinieritas bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel 

bebas (independen). Model regresi yang 

baik seharusnya tidak terjadi korelasi 

diantara variabel independen. 

Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai 

tolerance dan variance inflation factor 

(VIF). 

Uji  Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Model regresi yang baik 

adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi 

dapat digunakan uji Runs Test yaitu :  

H0  : Tidak ada autokorelasi (r = 0)  

H1 : Ada autokorelasi (r ≠ 0 )  

Uji  Heteroskedastisitas 

Hesteroskedastisitas bertujuan 

untuk menguji apakah dalam model regresi 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain  (Ghozali, 

2016). Jika variance dari residual suatu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, 

maka disebut Homokedastisitas dan jika 

berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model 

regresi yang baik adalah yang 

Homokedastisitas atau tidak terjadi 

Heteroskedastisitas.  

Untuk menguji heterokedastisitas 

juga dilakukan uji Glesjer. Cara bekerja uji 

Glesjer adalah dengan meregres nilai 

absolut residual terhadap variabel 

independen. Jika variabel independen 

signifikan secara statistik mempengaruhi 

variabel dependen, maka ada indikasi 

terjadi heterokedastisitas 
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3. Pengujian Hipotesis  

Analis Regresi Linear Berganda  

Teknik analisis regresi berganda 

digunakan untuk menguji sejauh mana dan 

bagaimana arah variabel – variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Analisis yang digunakan untuk 

menguji persamaan tersebut dirumuskan 

sebagai berikut :  

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + 

β5X5 + e 

Keterangan : 

Y :  Kebijakan hutang  

α          : Konstanta persamaan regresi  

β1,2,3,4,5 : Koefisien Regresi untuk setiap 

variabel independen 

X1  : Kebijakan Dividen  

X2  : Free Cash Flow  

X3 : Struktur aset  

X4  : Ukuran perusahaan  

X5  : Umur Perusahaan  

e : Errorstimate 

Uji F  

        Uji F yaitu uji untuk melihat 

bagaimanakah pengaruh semua variabel 

bebasnya secara bersama-sama terhadap 

variabel terikatnya. Atau untuk menguji 

apakah model regresi yang kita buat 

baik/signifikan atau tidak baik/non 

signifikan. Kriteria pengujiannya (Uji–F) 

adalah sebagai berikut :  

1. Ha ditolak yaitu jika value > 0,05 atau 

bila nilai signifikansi lebih dari nilai alfa 

0,05 berarti model regresi dalam 

penelitian ini tidak layak (fit) untuk 

digunakan dalam penelitian.  

2. Ha diterima jika value ≤ 0,05 atau 

apabila signifikansi kurang dari atau 

sama dengan alfa 0,05 berarti model 

regresi dalam penelitian ini laya (fit) 

untuk digunakan dalam penelitian.  

Uji R Square ( R2 )  

Koefisien determinasi digunakan 

untuk mengetahui seberapa besar hubungan 

dari beberapa variabel dalam pengertian 

yang lebih jelas. Koefisien determinasi 

akan menjelaskan seberapa besar 

perubahan atau variasi suatu variabel bisa 

dijelaskan oleh perubahan atau variasi pada 

variabel yang lain . Dalam bahasa sehari-

hari adalah kemampuan variabel bebas 

untuk berkontribusi terhadap variabel 

tetapnya dalam satuan persentase.  

Nilai koefisien ini antara 0 dan 1, 

jika hasil lebih mendekati angka 0 berarti 

kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel sangat 

terbatas. Akan tetapi, jika hasil mendekati 

angka 1 berarti variabel-variabel 

independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen.  

Uji t  

Uji t  yaitu digunakan untuk 

menguji bagaimana pengaruh masing-

masing variabel bebasnya secara sendiri-

sendiri terhadap variabel terikatnya. Uji ini 

dapat dilakukan dengan mambandingkan t 

hitung dengan t tabel atau dengan melihat 

kolom signifikansi pada masing-masing t 

hitung. 

IV. ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN  

Subyek penelitiaan ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014 

hingga tahun 2018. Untuk mengumpulkan 

sampel digunakan metode purposive 

sampling, yaitu pemilihan sampel dengan 

menggunakan beberapa kriteria tertentu 

atau subyek yang telah dipilih berdasarkan 

pertimbangan yang dipilih dengan kriteria 

tertentu. 

https://www.statistikian.com/2012/08/membuat-r-tabel-dalam-excel.html
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Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2014 – 2018 keseluruhan berjumlah 

665 perusahaan. Perusahaan manufaktur 

yang tidak menerbitkan laporan keuangan 

secara lengkap di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014 – 2018 per 31 Desember 

sebanyak 30. Setelah dilakukan eliminasi 

terhadap populasi perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 – 

2018 menggunakan kriteria – kriteria 

diatas, didapatkan sampel penelitian 

sebanyak 635 perusahaan. Namun setelah 

diolah pada program SPSS terdapat 

beberapa yang harus di buang karena 

memiliki nilai yang terlalu ekstrim (outlier) 

sejumlah 55 perusahaan dalam 3 kali 

regresi. Sehingga, total sampel dalam 

penelitian ini menjadi 580 perusahaan.  

ANALISIS DATA  

Penelitian ini dilakukan bertujuan 

untuk menganalisa pengaruh kebijakan 

dividen, free cash flow, struktur aset, 

ukuran perusahaan dan umur perusahaan 

terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 

manufaktur. Dalam sub bab ini dilakukan 

analisis terhadap permasalahan dan 

hipotesis yang diajukan, dimana analisis ini 

terdiri dari Analisis Deskriptif, Uji Asumsi 

Kalsik, dan Pengujian hipotesis. Penelitian 

ini menggunakan software SPSS 23. 

Berikut ini penjelasan analisis data sebagai 

berikut : 

Analisis Statistik Deskriptif  

Analisis deskriptif ini digunakan 

untuk menggambarkan keadaan perusahaan 

maka akan dilakukan analisis deskriptif 

tentang nilai minimum, maximum, rata – 

rata dan standart deviasi dari masing – 

masing variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini. Berikut tabel 4.2 adalah hasil 

dari analisis deskriptif masing – masing 

variabel :

 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas  

Hasil table diatas menunjukkan 

bahwa dengan jumlah sampel sebanyak 580 

memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05.  

Hal ini menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi belum memenuhi kriteria uji 

normalitas dan dapat disimpulkan data  

 

 

 

residual pada model regresi tidak 

berdistribusi normal. 

 

Uji Normalitas  

Uji normalitas dalam penelitian ini 

adalah menggunakan Uji non parametrik 

One Sample Kolmogorov-Smirnof dengan  

 

          

STATISTIK DESKRIPTIF  

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 580 -1,9472 3,9034 ,939319 ,8222715 

DPR 580 -,4382 1,9295 ,149363 ,2741967 

FCF 

(Rupiah) 
580 

-

8,64334E+14 
3,69172E+14 -3,11813E+12 4,26161E+13 

SA 580 ,0008 8,2108 ,520512 ,6011015 

SIZE 580 23,5396 33,4737 28,309613 1,6643444 

AGE 580 1,20 39,20 20,3598 8,93709 

Valid N (listwise) 580     



 

10 

 

tingkat α sebesar 0,05. Apabila nilai 

signifikansi ≥ 0,05 maka dapat disimpulkan 

data residual pada model regresi 

berdistribusi normal. Apabila nilai 

signifikansi < 0,05 maka dapat disimpulkan 

data residual pada model regresi tidak 

berdistribusi normal. Berikut hasil uji 

normalitas pada penelitian ini : 

 

Hasil Uji normalitas 

 

 

Unstandar

dized 

Residual 

N 580 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. 

Deviation 

,8126681

2 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,094 

Positive ,086 

Negative -,094 

Test Statistic ,094 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 

 

Hasil tabel diatas menunjukkan 

bahwa dengan jumlah sampel sebanyak 580 

memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi belum memenuhi kriteria uji 

normalitas dan dapat disimpulkan data 

residual pada model regresi tidak 

berdistribusi normal. 

 

2. Uji Multikolinearitas  

 

         Hasil uji multikolinearitas 

 

Berdasarkan tabel diatas diketahui 

bahwa variabel DPR memiliki nilai VIF 

sebesar 1,098 dengan Tolerance 0,911, 

FCF memiliki nilai VIF sebesar 1,001 

dengan Tolerance 0,999, SA memiliki nilai 

VIF sebesar 1,018 dengan Tolerance 0,983 

SIZE memiliki nilai VIF sebesar 1,081 

dengan Tolerance 0,925 dan AGE memiliki 

nilai VIF sebesar 1,004 dengan Tolerance 

0,996. Jika pada variabel-variabel tersebut 

memiliki nilai VIF < 10 dan Tolerance > 

0,1, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

multikolinieritas dalam model regresi. 

Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.5 nilai – 

nilai variabel tersebut dikettahui bahwa 

nilai VIF < 10 dan Tolerance > 0,1 maka 

dapat disimpulkan tidak terjadi 

multikoinearitas dalam model regresi 

3. Uji Autokorelasi  

Hasil Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -,16769 

Cases < Test Value 290 

Cases >= Test Value 
290 

Total Cases 580 

Number of Runs 294 

Z ,249 

Asymp. Sig. (2-tailed) 
,803 

 

 Berdasarkan tabel diatas 

menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

sebesar 0,803 yang berarti nilai signifikansi 

> 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi autokorelasi dalam model 

regresi. 

4. Uji Heteroskedastisitas  

Berdasarkan tabel dibawah 

diketahui bahwa variabel DPR 

memiliki nilai signifikansi sebesar 

0,498 variabel FCF memiliki nilai 

Model  

Collinearity Statistics 

Tolerance  VIF 

1 (Costant)  

DPR 

FCF 

SA 

SIZE 

AGE  

 

,991 

,999 

,983 

,925 

,996 

 

1,098 

1,001 

1,018 

1,081 

1,004  
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signifikansi sebesar 0,797 ,variabel SA 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,300, 

variabel SIZE memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0,950 dan Variabel AGE memiliki 

nilai signifikansi sebesar 0,098. 

Berdasarkan nilai-nilai variabel  nilai 

signifikansi ≥ 0,05 dari  maka dapat 

disimpulkan tidak terjadi gejala  

heteroskedastisitas dalam model regresi 

pada variabel tersebut. 

 

Pengujian Hipotesis  

1. Uji F  

Hasil Uji F 

Model F Sig. 

1 Regression 2,729 ,019b 

Residual   

Total   

 

Berdasarkan tabel diatas diketahui 

nilai F hitung sebesar 2,729 dan nilai 

signifikansi 0,19 < 0,05 maka Ha diterima. 

Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa  

model regresi dalam penelitian ini layak 

(fit) untuk digunakan dalam penelitian. 

 

2. Uji R Square (R2)  

Hasil Uji Koefisien Determinasi  

 

Model R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,023 ,015 ,8161999 

 

Berdasarkan tabel diatas diketahui 

nilai Adjusted R2 sebesar 0,015 atau 1,5 

persen artinya variasi variabel dependen 

yaitu kebijakan hutang dapat dijelaskan 

oleh variabel independen yaitu kebijakan 

dividen, free cash flow, struktur aset, dan 

ukuran perushaan dan  umur  perusahaan 

sebesar 1,5 persen, sedangkan sisanya 98,5 

persen dijelaskan oleh variabel lain diluar 

model.  

Standar Error of The Estimate 

(SEE) sebesar 0,8161999 yang 

menunjukkan bahwa semakin kecil nilai 

SEE maka akan membuat model regresi 

dapat semakin tepat untuk memprediksi 

kebijakan hutang sebagai variabel 

dependen dalam penelitian ini. Nilai R2 

sebesar 0,023 artinya hubungan kelima 

variabel independen dikatakan tidak cukup 

kuat karena nilai R2 menjauhi angka satu.  

3. Uji t 

Hasil Uji t  

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas  

 

Model T Sig. 

1 (Const

ant) 
1,326 ,185 

DPR -,678 ,498 

FCF ,257 ,797 

SA 1,036 ,300 

SIZE ,063 ,950 

AGE 1,658 ,098 

a. Dependent Variable: ABS 

 

 

Model  
B t Sig.  

1  (Constant) 

      DPR 

      FCF 

      SA 

      SIZE 

       AGE 

-1,194 

-0,187 

2,531E-16 

-0,017 

0,077 

-9,384E-5 

-1,987 

-1,442 

0,318 

-0,296 

3,622 

-0,025  

0,047 

0,150 

0,751 

0,767 

0,000 

0,980 
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Berdasarkan tabel diatas diperoleh 

persamaan regresi berikut :  

Kebijakan hutang = -1,194 - 0,187 DPR 

+ 2,531E-16 FCF - 0,017 SA+ 0,077 SIZE 

– 9,384E-5 AGE+ error  

Berikut ini adalah interpretasi dari nilai 

koefisien regresi diatas :  

1. Konstanta (α) = -1,194 menunjukkan 

besarnya variabel dependen yaitu 

rasio hutang (Y) yang dipengaruhi 

oleh variabel-variabel kebijakan 

dividen, free cash flow, struktur aset, 

ukuran perusahaan dan umur 

perusahaan.  

2.  Nilai β1 (koefisien kebijakan 

dividen) = -0,187 artinya setiap 

peningkatan kebijakan dividen (X1) 

sebesar satu rupiah maka 

menurunkan rasio hutang sebesar 

0,187 rupiah dengan asumsi variabel 

independen lain dalam keadaan 

konstan.  

3.  Nilai β2 (koefisien free cash flow) = 

-2,525E-16 artinya setiap 

peningkatan free cash flow (X2) 

sebesar satu rupiah maka 

meningkatkan rasio hutang sebesar 

0,0000000000000002531 (2,535E-

16) rupiah dengan asumsi variabel 

independen lain dalam keadaan 

konstan.  

4.  Nilai β3 (koefisien struktur aset) = -

0,017 artinya setiap peningkatan 

struktur aset (X3) sebesar satu rupiah 

maka menurunkan rasio hutang 

sebesar 0,017 rupiah dengan asumsi 

variabel independen lain dalam 

keadaan konstan.  

5.  Nilai β4 (koefisien ukuran  

perusahaan) = 0,077 artinya setiap 

peningkatan ukuran perusahaan (X4) 

sebesar satu rupiah maka 

meningkatkan rasio hutang sebesar 

0,077 rupiah dengan asumsi variabel 

independen lain dalam keadaan 

konstan  

6.  Nilai β5 (koefisien umur perusahaan) 

= -0,9384E-5 artinya setiap 

peningkatan ukuran perusahaan (X5) 

sebesar satu rupiah maka 

menurunkan rasio hutang sebesar -

0,00009384 rupiah dengan asumsi 

variabel independen lain dalam 

keadaan konstan. 

 

Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan 

bahwa :  

a. Kebijakan Dividen (DPR)  

Variabel kebijakan dividen 

menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,442 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,150 > 

0,05. Dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima, hal ini mempunyai arti bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang.  

b. Free Cash Flow (FCF)  

Variabel free cash flow 

menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,318 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,751 > 

0,05. Dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima, hal ini mempunyai arti bahwa free 

cash flow tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang.  

c. Struktur Aset (SA)  

Variabel struktur aset menunjukkan 

nilai t hitung sebesar -0,296 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,767 > 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak, hal ini 

mempunyai arti bahwa struktur aset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

d. Ukuran Perusahaan (SIZE)  

Variabel ukuran perusahaan 

menunjukkan nilai t hitung sebesar 3,622 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 

0,05. Dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak 

, hal ini mempunyai arti bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

e.  Umur Perusahaan (AGE)  

Variabel umur perusahaan 

menunjukkan nilai t hitung sebesar -0,025 
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dengan nilai signifikansi sebesar 0,980 > 

0,05. Dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima, hal ini mempunyai arti bahwa 

umur perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 PEMBAHASAN  

Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

kebijakan hutang 

Kebijakan dividen adalah 

kebijakan yang dibuat perusahaan dalam 

menentukan berapa banyak dari 

keuntungan harus dibayarkan kepada 

pemegang saham dan berapa banyak yang 

harus ditahan kembali dalam perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada 

tabel diatas menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen (DPR) memiliki nilai signifikansi 

0,150 > 0,05, maka H0 diterima, artinya 

pada penelitian ini kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Apabila nilai rasio DPR yang tinggi akan 

menyebabkan tingkat hutang yang tinggi. 

Ketika perusahaan menggunakan dana 

yang ada untuk untuk membiayai kegitan 

operasionalnya dan memutuskan untuk 

membagikan dividen kepada para 

pemegang saham, maka perusahaan akan 

membutuhkan tambahan dana dengan 

melalui hutang. Demikian pula sebaliknya, 

ketika nilai rasio DPR rendah perusahaan 

tidak terlalu membutuhkan hutang yang 

berlebih untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan.  

Pecking order theory tidak 

secara spesifik menjelaskan bahwa 

hubungan antara kebijakan dividen dengan 

kebijakan hutang, tetapi ia menyatakan 

bahwa pecking order theory dapat 

digunakan untuk memprediksi hubungan 

antara dividen dengan hutang melalui 

ketersediaan internal. Apabila dividen 

dibayarkan, maka dana internal yang 

tersedia untuk melakukan investasi akan 

berkurang. Akan tetapi pada penelitian ini 

menunjukkan tidak ada pengaruh.  

Hal tersebut ditunjukkan ketika 

nilai DPR di atas rata – rata sampel 

penelitian ( ≥ 0,1493) , maupun ketika nilai 

DPR di bawah  rata – rata sampel penelitian 

( < 0,1493) menunjukkan rata – rata 

kebijakan hutang (DER)  yang tidak 

berbeda terlampau jauh. Hal tersebut 

cenderung mengindikasikan tidak adanya 

pengaruh antara kebijakan hutang dengan 

kebijakan dividen dimana nilai DPR yang 

rendah ataupun tinggi tidak mempengaruhi 

nilai DER. Pada perusahaan BIMA 

(Primarindo Asia Infrastructure Tbk) pada 

tahun 2014 nilai DPR sebesar 0,000 yang 

menunjukkan nilai DPR yang rendah akan 

tetapi nilai DER pada perusahaan tersebut 

juga rendah yaitu sebesar -1,5366. Pada 

perusahaan ALMI (PT. Alumindo Light 

Metal Industry Tbk) pada tahun 2015 yang 

menunjukkan nilai DPR yang kecil yaitu 

sebesar 0,0000 akan tetapi nilai DER nya 

cukup besar sebesar 2,8736.  

Pada perusahaan HMSP (PT. 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk)  pada 

tahun 2015 yang menunjukkan nilai DPR 

yang tinggi sebesar 1,1821 akan tetapi nilai 

DER pada perusahaan tersebut rendah yaitu 

sebesar 0,1872. Pada perusahaan IMAS ( 

Indomobil Sukses International Tbk) pada 

tahun 2015 yang menunjukkan nilai DPR 

yang tinggi yaitu sebesar 1,9295 akan tetapi 

nilai DER nya juga tinggi yaitu sebesar 

2,7122. Hal tersebut menggambarkan 

bagaimana nilai DPR yang tinggi atau 

rendah belum tentu mempengaruhi 

kebijakan hutang menjadi tinggi atau 

rendah secara konsisten. Ada faktor lain, 

salah satunya adalah perusahaan 

menetapkan kebijakan dividen yang stabil 

dimana perusahaan akan terus membayar 

dividen meskipun keuntungan rendah atau 

perusahaan memiliki hutang.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Santosa (2014) dan Ruzikna 

(2017)  yang menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Namun hasil ini 
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bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Yunandriatna (2017) , 

Sheisavian (2015) dan Hidayat (2013) yang 

menyatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

Pengaruh free cash flow terhadap 

kebijakan hutang  

Aliran kas bebas atau lebih 

sering dikenal dengan free cash flow dapat 

diartikan aliran kas yang tersedia untuk 

dibagikan kepada para pemegang saham 

atau pemilik setelah perusahaan melakukan 

investasi pada fixed asset (aset tetap) dan 

working capital (modal kerja) yang 

diperlukan untuk kelangsungan usahanya 

(K.R.Subramanyam, 2014:93). 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada 

tabel diatas menunjukkan bahwa free cash 

flow (FCF) memiliki nilai signifikansi 

0,751 > 0,05 maka H0 diterima, artinya free 

cash flow tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang.  

Berdasarkan pecking order 

theory yang menyatakan bahwa jika 

perusahaan memiliki dana internal yang 

memadai, maka perusahaan akan lebih 

mengutamakan menggunakan pendanaan 

internal untuk kebutuhan investasi maupun 

kegiatan operasionalnya, sehingga jika 

perusahaan mempunyai dana internal yang 

memadai, maka perusahaan tidak akan 

menggunakan dana eksternal untuk 

mencukupi kebutuhan pendanaannya. 

Ketika FCF rendah dengan demikian 

perusahaan lebih membutuhkan dana 

tambahan berupa hutang yang nantinya 

akan digunakan oleh perusahaan untuk 

membiayai kegitan operasionalnya. 

Demikian pula sebaliknya, apabila FCF 

tinggi maka perusahaan  tidak terlalu 

membutuhkan hutang yang berlebih untuk 

membiayai kegitan operasionalnya. Akan 

tetapi, pada penelitian ini memperlihatkan 

hasil yang sifatnya tidak signifikan. 

Hal tersebut ditunjukkan ketika 

nilai FCF di atas rata – rata sampel 

penelitian ( ≥ -3.118.125.720.909,203), 

maupun ketika nilai FCF di bawah  rata – 

rata sampel penelitian (< -

3.118.125.720.909,203), menunjukkan rata 

– rata kebijakan hutang (DER)  yang tidak 

berbeda terlampau jauh. Hal tersebut 

cenderung mengindikasikan tidak adanya 

pengaruh antara kebijakan hutang dengan 

free cash flow dimana nilai FCF yang 

rendah ataupun tinggi tidak mempengaruhi 

nilai DER.  Pada perusahaan CPIN (PT. 

Charoen Pokphand Indonesia Tbk) pada 

tahun 2015 nilai FCF yang rendah yaitu 

sebesar -22.884.577.000.000 akan tetapi 

nilai DER nya juga rendah yaitu sebesar 

0,0010. Pada perusahaan STAR (PT. Star 

Petrochem Tbk) pada tahun 2017 

menunjukkan nilai FCF yang rendah yaitu 

sebesar -4.685.456.696.261 akan tetapi, 

nilai DER pada perusahaan tersebut tinggi 

yaitu sebesar 3,5134. 

 Pada perusahaan EKAD (PT. 

Ekadharma International Tbk) pada tahun 

2016 yang menunjukkan nilai FCF yang 

cukup tinggi yaitu sebesar 

35.947.061.527.400 akan tetapi, nilai DER 

dari perusahaan tersebut kecil yaitu sebesar 

0,1873. Sedangkan pada perusahaan IMAS 

(PT. Indomobil Sukses International Tbk) 

pada tahun 2017 menunjukkan nilai FCF 

yang tinggi yaitu sebesar 

3.279.132.065.179 akan tetapi, nilai DER 

nya juga tinggi yaitu sebesar 3,3760. Hal 

tersebut menggambarkan bagaimana nilai 

FCF yang tinggi atau rendah belum tentu 

mempengaruhi kebijakan hutang menjadi 

tinggi atau rendah secara konsisten. Kerena 

perusahaan yang memiliki arus kas yang 

besar masih juga membutuhkan hutang 

karena perusahaan lebih memilih 

mengambil resiko dengan menggunkan 

hutang di bandingkan menggunakan dana 

internal yang tersedia di dalam perusahaan.  

 Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian Suastawan (2014) dan Ruzikna 

(2017) yang menyatakan Free Cash Flow 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, namun hasil penelitian ini 
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bertentangan dengan penelitian 

Arfandynata (2017), Herdiana (2016), dan 

Nurmayanti (2013) yang menyatakan 

bahwa Free Cash Flow berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

Pengaruh struktur aset terhadap 

kebijakan hutamg  

Struktur aset adalah proporsi aset 

yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam 

penelitian ini pengukuran struktur aset 

adalah dengan membandingkan aset tetap 

dengan total keseluruhan aset perusahaan. 

Tingkat struktur aset perusahaan dapat 

menentukan besarnya penggunaan hutang 

sebagai sumber pendanaan alternatif 

perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis pada tabel diatas menunjukkan 

bahwa struktur aset (SA) memiliki nilai 

signifikansi 0,767  < 0,05 maka H0 

diterima, artinya struktur aset tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Struktur aset menunjukkan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

karena semakin besar nilai aset tetap maka 

ada kecenderungan semakin besar 

pinjaman yang dapat diperoleh perusahaan. 

Semakin banyak aset berwujud dari suatu 

perusahaan berarti ada jaminan aset lebih 

yang dapat digunakan untuk memperoleh 

pendanaan eksternal dalam bentuk hutang. 

Hal ini karena pemberi pinjaman akan 

meminta aset jaminan untuk membayar 

hutang. Secara umum perusahaan yang 

memiliki jaminan, akan lebih mudah 

memperoleh hutang dari pada perusahaan 

yang tidak mempunyai jaminan. 

Berdasarkan pecking order theory dimana 

perusahaan akan lebih mengandalkan 

sumber dana internal dibandingkan 

penggunaan hutang.  

Perusahaan yang memiliki 

struktur  aset yang tinggi kemungkinan 

dapat mempermudah perusahaan 

mendapatkan hutang, yang di karenakan 

struktur aset dapat dijadikan sebagai 

jaminan perusahaan dalam mendapatkan 

hutang Perusahaan yang memiliki struktur  

aset yang tinggi kemungkinan dapat 

mempermudah perusahaan mendapatkan 

hutang, yang di karenakan struktur aset 

dapat dijadikan sebagai jaminan 

perusahaan dalam mendapatkan hutang. 

Akan tetapi, pada penelitian ini 

memperlihatkan hasil yang sifatnya tidak 

signifikan. 

Hal tersebut ditunjukkan ketika 

nilai struktur aset di atas rata – rata sampel 

penelitian ( ≥ 0,5205), maupun ketika nilai 

struktur aset di bawah  rata – rata sampel 

penelitian (< 0,5205), menunjukkan rata – 

rata kebijakan hutang (DER)  yang tidak 

berbeda terlampau jauh. Hal tersebut 

cenderung mengindikasikan tidak adanya 

pengaruh antara kebijakan hutang dengan 

struktur aset dimana nilai  yang rendah 

ataupun tinggi tidak mempengaruhi nilai 

DER. Pada perusahaan NIPS (PT. Nippres 

Tbk) pada tahun 2018 nilai struktur aset 

yang rendah yaitu sebesar 0,0060 akan 

tetapi nilai DER nya juga rendah yaitu 

sebesar -1,1837. Pada perusahaan ROTI 

(PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk) 

pada tahun 2018 menunjukkan nilai 

struktur aset yang rendah yaitu sebesar 

0,0557 akan tetapi, nilai DER pada 

perusahaan tersebut tinggi yaitu sebesar 

3,9034. 

 Pada perusahaan BIMA (PT. 

Primarindo Asia Infrastructure Tbk) pada 

tahun 2016 yang menunjukkan nilai 

struktur aset yang cukup tinggi yaitu 

sebesar 2,3854 akan tetapi, nilai DER dari 

perusahaan tersebut kecil yaitu sebesar -

1,9472. Sedangkan pada perusahaan ESTI 

(PT. Ever Shine Textile Industri Tbk) pada 

tahun 2015 menunjukkan nilai struktur aset 

yang tinggi yaitu sebesar 2,5411 akan 

tetapi, nilai DER nya juga tinggi yaitu 

sebesar 3,3640.  

Hal tersebut menggambarkan 

bagaimana nilai struktur aset yang tinggi 

atau rendah belum tentu mempengaruhi 

kebijakan hutang menjadi tinggi atau 

rendah secara konsisten.  Karena faktor dari 

rendahnya persentase struktur aset yang 
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dimiliki perusahaan sehingga aset tetap 

yang dimiliki perusahaan tidak cukup 

sebagai jaminan untuk melaksanakan 

kebijakan hutang. Hasil ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh dilakukan 

oleh Ruzikna (2017) namun hasil ini 

bertentangan dengan penelitian yang yang 

menyatakan bahwa struktur aset 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Hidayat (2013), Arfandynata (2017) dan 

Herdiana (2016) 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan hutang  

Menurut Brigham & Houston 

(2014:117) Ukuran perusahaan merupakan 

ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan 

yang ditunjukan atau dinilai oleh total asset, 

total penjualan, jumlah laba, beban pajak 

dan lain-lain. Jadi ukuran perusahaan ( size 

) jadi dapat diartikan sebagai keseluruhan 

kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan 

baik dalam bentuk aset lancar maupun aset 

tetap. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis pada tabel diatas menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan (SIZE) memiliki 

nilai signifikansi 0,000 < 0,05 maka H0 

ditolak, artinya ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

Kebijakan hutang perusahaan 

dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dan 

menyatakan adanya hubungan positif 

antara ukuran perusahaan dengan kebijakan 

hutang. Perusahaan besar mempunyai akses 

luas terhadap pendanaan internal maupun 

eksternal. Semakin besar ukuran 

perusahaan, diprediksikan memiliki tingkat 

hutang yang semakin tinggi. Semakin besar 

ukuran perusahaan maka kebutuhan modal 

untuk operasional perusahaan juga akan 

semakin besar. Menurut pecking order 

theory, semakin besar perusahaan maka 

kecenderungan menggunakan pendanaan 

eksternal juga semakin besar, artinya 

perusahaan yang besar cenderung 

menggunakan hutang karena perusahaan 

yang besar dengan berhutang dapat 

mengembangkan usahanya agar lebih besar 

dan perusahaan mampu menulasi 

hutangnya dengan aset sebagai jaminannya. 

Ukuran perusahaan merupakan 

salah satu hal yang dipertimbangkan 

perusahaan dalam menentukan kebijakan 

hutangnya. Perusahaan besar memiliki 

keuntungan lebih dikenal oleh publik 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

Penggunaan hutang lebih banyak 

digunakan oleh perusahaan besar 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

Perusahaan besar dapat mengakses pasar 

modal, karena kemudahan tersebut maka 

perusahaan memiliki fleksibilitas dan 

kemampuan untuk mendapatkan dana. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

dilakukan oleh Herdiana (2016), Putra 

(2016), Jefrianus (2015) ,Yunandriatna 

(2017) dan Nurmayanti (2013). Namun, 

hasil tersebut bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Hidayat 

(2013) menyatakan bahwa tidak ada 

pengaruh secara signifikan antara ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan hutang.  

Pengaruh umur perusahaan terhadap 

kebijakan hutang  

Umur perusahaan adalah 

seberapa lama suatu perusahaan mampu 

untuk bertahan, bersaing, dan mengambil 

kesempatan bisnis yang ada dalam 

perekonomian (Syafi’i, 2013). Berdasarkan 

hasil pengujian hipotesis pada tabel diatas 

menunjukkan bahwa umur perusahaan 

(AGE) memiliki nilai signifikansi 0,980 > 

0,05 maka H0 diterima, artinya ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang.  

Pengaruh umur perusahaan 

terhadap kebijakan hutang ketika 

Perusahaan kecil yang memiliki umur 

relatif muda akan menggunakan hutang 

yang lebih kecil dibandingkan dengan 

menggunakan modal sebagai sumber 

dananya. Hal ini dikarenakan perusahaan 

yang berumur relatif muda belum  memiliki 

atau masih sedikit memiliki akses untuk 

memperoleh dana dari luar atau dari 
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investor dikarenakan investor menganggap 

perusahaan yang berumur relatif muda 

belum memiliki pengalaman didalam 

menjalankan perusahaan serta  mengelola  

arus kas nya. Begitu pula sebaliknya, 

perusahaan yang sudah lama berdiri, 

kemungkinan sudah banyak pengalaman 

yang diperoleh. Semakin lama umur 

perusahaan, semakin banyak informasi 

yang telah diperoleh masyarakat tentang 

perusahaan tersebut. Dan hal ini akan 

menimbulkan kepercayaan untuk 

mendapatkan sumber pendaan dari pihak 

ekternal berupa hutang (Putra, 2016). Akan 

tetapi, pada penelitian ini memperlihatkan 

hasil yang tidak berpengaruh.  

Hal tersebut ditunjukkan dengan 

ketika nilai AGE di atas rata – rata sampel 

penelitian ( ≥ 20,44 ), maupun ketika nilai 

AGE di bawah  rata – rata sampel penelitian 

( < 20,44)  menunjukkan rata – rata 

kebijakan hutang (DER) yang tidak 

berbeda terlampau jauh. Hal tersebut 

cenderung mengindikasikan tidak adanya 

pengaruh antara kebijakan hutang dengan 

umur perusahaan dimana nilai AGE yang 

rendah ataupun tinggi tidak mempengaruhi 

nilai DER.  Pada perusahaan SIDO (PT. 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk) pada tahun 2014 menunjukkan umur 

perusahaan yang masih muda (rendah) 

yaitu 1,3 akan tetapi nilai DER nya juga 

masih rendah yaitu sebesar 0,0743. Pada 

perusahaan KRAH (PT. Grand Kartech 

Tbk) pada tahun 2015 menunjukkan 

dimana nilai AGE kecil (rendah) sebesar 

2,5 akan tetapi, nilai DER perusahaan 

tersebut tinggi yaitu sebesar 2,0216.  

Pada perusahaan NIPS (PT. 

Nippres Tbk) pada tahun 2018 

menunjukkkan bahwa nilai AGE yang 

tinggi yaitu sebesar 27,10 akan tetapi nilai 

DER dari perusahaan tersebut kecil yaitu 

sebesar -1,1837. Pada perusahaan GJTL 

(PT. Gajah Tunggal Tbk) pada tahun 2018 

menunjukkan nilai AGE yang tinggi yaitu 

sebesar 28,11 akan tetapi pada perusahaan 

tersebut menunjukkan nilai DER yang 

tinggi juga yaitu sebesar 3,3358.  

Hal tersebut menggambarkan 

bagaimana nilai AGE yang tinggi atau 

rendah belum tentu mempengaruhi 

kebijakan hutang menjadi tinggi atau 

rendah secara konsisten. Karena umur 

perusahaan yang sudah lama atau masih 

baru berdiri sama – sama membutuhkan 

hutang. Dimana perusahaan yang masih 

baru memulai lebih cenderung 

pendanaannya menggunakan hutang karena 

belum cukup pendanaan dari internal 

perusahaan. Sedangkan, perusahaan yang 

sudah lama berdiri juga membutuhkan 

hutang untuk pembiayaan kegitan 

operasionalnya dan pengembangan 

usahanya agar menjadi lebih besar.  

Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Jefrianus 

(2015) yang menyatakan bahwa umur 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, namun hasil ini 

bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Putra (2016) yang 

menyatakan bahwa umur perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

 

 

V. KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Kesimpulan  

Penelitian ini dilakukan untuk 

memberikan bukti empiris terkait adanya 

pengaruh kebijakan dividen, free cash flow, 

struktur aset, ukuran perusahaan dan umur 

perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. Berdasarkan kriteria 

pengambilan sampel secara purposive 

sampling serta pengeliminasian data 

outlier, maka didapat sebanyak 580 sampel 

penelitian periode 2014 -2018. Teknik 

analisis data dalam penelitian ini adalah 

menggunakan uji regresi linier berganda. 
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Hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan 

sebagai berikut : 

1.  Variabel kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Hal ini di karenakan bagaimana 

kebijakan dividen yang tinggi atau 

rendah belum tentu mempengaruhi 

kebijakan hutang menjadi tinggi atau 

rendah secara konsisten.  

2. Variabel free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Tinggi rendahnya FCF tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

kerena meskipun FCF tinggi atau rendah 

belum tentu mempengaruhi kebijakan 

hutang menjadi tinggi atau rendah secara 

konsisten. 

3. Variabel struktur aset tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Hal ini 

disebabkan bagaimana strukturaset yang 

tinggi atau rendah belum tentu 

mempengaruhi kebijakan hutang 

menjadi tinggi atau rendah secara 

konsisten 

4. Variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Perusahaan besar mempunyai akses luas 

terhadap pendanaan internal maupun 

eksternal. Semakin besar ukuran 

perusahaan, diprediksikan memiliki 

tingkat hutang yang semakin tinggi.  

5. Variabel umur perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakn hutang. 

Hal ini disebabkan bagaimana nilai AGE 

yang tinggi atau rendah belum tentu 

mempengaruhi kebijakan hutang 

menjadi tinggi atau rendah secara 

konsisten 

Keterbatasan  

Penelitian yang telah dilakukan 

tentunya masih memiliki kekurangan yang 

menjadikan hal tersebut sebagai 

keterbatasan penelitian. Keterbatasan 

penelitian ini yaitu : 

1. Variabel independen hanya mampu 

menjelaskan hanya sebesar 1,5 persen, 

sehingga terdapat 98,5 persen yang 

dapat dijelaskan oleh variabel lain 

diluar penelitian ini. 

2. Data yang tidak memenuhi kriteria uji 

normalitas dan data penelitian menjadi 

tidak berdistribusi normal. Karena 

pada variabel kebijakan dividen 

banyak  hasil yang menunjukkan angka 

0 yang terlalu mendominasi sedangkan 

yang lainnya tidak mengimbangi.  

Saran  

Berdasarkan keterbatasan pada 

penelitian ini, maka saran untuk penelitian 

selanjutnya adalah:  

1. Diharapkan untuk penelitian 

selanjutnya menggunakan objek 

penelitian yang lebih luas dan tidak 

terbatas pada perusahaan manufaktur 

saja agar hasil penelitian dapat lebih 

digeneralisir dan pada penelitian 

selanjutnya dapat menambahkan 

varibel independen lain .  

2. Menggunakan variabel selain 

kebijakan dividen agar hasil data yang 

di dapatkan bisa berdistribusi normal.  
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