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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Penelitian Terdahulu 

Dari penelitian terdahulu faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

hutang adalah profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan penjualan.  

2.1.1. Rosella Selvilita Geovana (2015) 

Penelitian Rosella Selvilita Geovana bertujuan untuk menguji pengaruh 

growth sales, profitabilitas, operating leverage, dan tax rate terhadap kebijakan 

hutang. Terdapat 212 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2010 – 2013 dengan menggunakan metode pengambilan 

sampel purposive sampling.  

Penelitian ini menggunakan growth sales, profitabilitas, operating 

leverage, dan tax rate sebagai variabel independen dan kebijakan hutang sebagai 

variabel dependen menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa growth sales dan operating leverage berpengaruh positif 

terhadap kebijakan hutang, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang, dan tax rate tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

growth sales dan profitabilitas sebagai variabel independen, kebijakan hutang 

sebagai variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis regresi 

berganda. 
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Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 – 2013, sedangkan 

peneliti saat ini menggunakan perusahaan sektor industri semen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007 – 2016. Peneliti sebelumnya 

menambahkan variabel independen yaitu operating leverage, dan tax rate, 

sedangkan peneliti saat ini menambahkan variabel independen yaitu likuiditas dan 

kepemilikan manajerial serta free cash flow sebagai variabel untuk memoderasi 

hubungan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 

2.1.2. Pradhana dkk.(2014) 

Penelitian Pradhana dkk. bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan food and beverages di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008 - 

2012. Terdapat 12 sampel perusahaan food and beverages yang menerbitkan 

laporan keuangan dengan menggunakan metode penentu sampel purposive 

sampling. 

Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen dan kebijakan hutang sebagai 

variabel dependen menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 

sedangkan profitabilitas dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen, kebijakan 

hutang sebagai variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis 

regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan food and beverages di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008 sampai tahun 2012, sedangkan peneliti saat 

ini menggunakan perusahaan sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti sebelumnya 

menambahkan variabel independen yaitu ukuran perusahaan, sedangkan peneliti 

saat ini menambahkan variabel independen yaitu likuiditas dan kepemilikan 

manajerial serta free cash flow sebagai variabel untuk memoderasi hubungan 

antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 

2.1.3. M. Syafiudin Hidayat (2013) 

Penelitian M. Syafiudin Hidayat bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, tangibillity aset, pertumbuhan 

penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan yang go 

public pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI), dari tahun 

2008 sampai 2010. Terdapat 13 sampel perusahaan manufaktur go public dengan 

menggunakan metode penentu sampel purposive sampling. 

Penelitian ini menggunakan kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, 

struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan sebagai variabel 
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independen dan kebijakan hutang sebagai variabel dependen menggunakan 

analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan kebijakan dividen 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, aset tangibillity dan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang, sedangkan kepemilikan 

manajerial dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

kepemilikan manajerial dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen, 

kebijakan hutang sebagai variabel dependen dan teknik analisis data 

menggunakan analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah populasi dari 

sampel terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2008 sampai 2010, sedangkan peneliti menggunakan perusahaan sektor 

industri semen yang terdaftar di BEI periode 2007 sampai tahun 2016. Penelitian 

terdahulu menambahkan variabel independen yaitu kebijakan deviden, struktur 

aset dan ukuran perusahaan, sedangkan peneliti menambahkan profitabilitas dan 

likuiditas sebagai variabel independ serta free cash flow sebagai variabel untuk 

memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

hutang. 

2.1.4. Byan Adrianto (2013) 

Penelitian Byan Adrianto bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan 

profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan Basic Industry and 
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Chemical BEI pada tahun 2009 – 2011. Terdapat 52 sampel perusahaan basic 

industry and chemical dengan menggunakan metode penentu sampel purposive 

sampling. 

Penelitian ini menggunakan kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas sebagai variabel independen dan 

kebijakan hutang sebagai variabel dependen menggunakan analisis regresi 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan instutional, 

pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

profitabilitas sebagai variabel independen, kebijakan hutang sebagai variabel 

dependen dan teknik analisis data menggunakan analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah populasi dari 

sampel terdahulu menggunakan perusahaan basic industry and chemical di BEI 

tahun 2009 sampai tahun 2011, sedangkan peneliti menggunakan perusahaan 

sektor industri semen yang terdaftar di BEI periode 2007 sampai tahun 2016. 

Penelitian terdahulu menambahkan variabel independen yaitu kepemilikan 

institusional, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan sedangkan peneliti  

menambahkan profitabilitas sebagai variabel independen serta free cash flow 

sebagai variabel untuk memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan hutang. 
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2.1.5. Khafidza Risqiana (2013) 

Penelitian Khafidza Risqiana bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

kesempatan bertumbuh, rasio aset tetap, ukuran perusahaan, likuiditas, dan 

profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan yang masuk di Jakarta 

Islamic Index yang menerbitkan saham sesuai dengan prinsip syariah tahun 2009 

sampai 2012. Terdapat 14 sampel perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic 

Index dengan menggunakan metode penentu sampel purposive sampling. 

Penelitian ini menggunakan kesempatan bertumbuh, rasio aset tetap, 

ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas sebagai variabel independen dan 

kebijakan hutang sebagai variabel dependen menggunakan analisis regresi linier 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan 

kesempatan bertumbuh, rasio aset tetap dan likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

likuiditas dan profitabilitas sebagai variabel independen, kebijakan hutang sebagai 

variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis regresi 

berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan yang masuk di Jakarta 

Islamic Index yang menerbitkan saham sesuai dengan prinsip syariah tahun 2009 

sampai 2012, sedangkan peneliti saat ini menggunakan perusahaan sektor industri 
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semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 

2016. Peneliti sebelumnya menambahkan variabel independen yaitu kesempatan 

bertumbuh, rasio aset tetap, dan ukuran perusahaan, sedangkan peneliti saat ini 

menambahkan variabel independen yaitu pertumbuhan penjualan dan kepemilikan 

manajerial serta free cash flow sebagai variabel untuk memoderasi hubungan 

antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 

2.1.6. Hardiningsih dan Meita Oktaviani (2012) 

Penelitian Hardiningsih dan Meita Oktaviani bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh variabel free cash flow, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, struktur 

aset perusahaan, retained earning dan kepemilikan manajerial pada hutang. 

Terdapat 135 sampel perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI selama tahun 

2007 sampai tahun 2011 dengan menggunakan metode penentu sampel purposive 

sampling. 

Penelitian ini menggunakan free cash flow, profitabilitas, pertumbuhan 

perusahaan, struktur aset perusahaan, retained earning dan kepemilikan manajerial 

sebagai variabel independen dan kebijakan hutang sebagai variabel dependen 

menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan struktur aset perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

hutang, pertumbuhan perusahaan dan saldo laba ditahan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap utang, sementara free cash flow dan kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 
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profitabilitas dan kepemilikan manajerial sebagai variabel independen, kebijakan 

hutang sebagai variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis 

regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang tercatat di 

BEI selama tahun 2007 sampai tahun 2011, sedangkan peneliti saat ini 

menggunakan perusahaan sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti sebelumnya 

menambahkan variabel independen yaitu pertumbuhan perusahaan, struktur aset 

perusahaan dan retained earning, sedangkan peneliti saat ini menambahkan 

variabel independen yaitu likuiditas dan pertumbuhan penjualan serta free cash 

flow sebagai variabel untuk memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan hutang. 

2.1.7. Hari Kusrini (2012) 

Penelitian Hari Kusrini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis 

pengaruh dari variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas, dan 

likuiditas terhadap kebijakan hutang (DTA) pada perusahaan real estate dan 

property yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010. Terdapat 39 

sampel perusahaan real estate dan property yang memiliki data laporan keuangan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010. 

Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

profitabilitas, dan likuiditas sebagai variabel independen dan kebijakan hutang 

sebagai variabel dependen menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil 
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penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan likuiditas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan risiko bisnis dan 

profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

profitabilitas dan likuiditas sebagai variabel independen, kebijakan hutang sebagai 

variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis regresi 

berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan real estate dan property 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010, sedangkan peneliti saat 

ini menggunakan perusahaan sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti sebelumnya 

menambahkan variabel independen yaitu ukuran perusahaan dan risiko bisnis, 

sedangkan peneliti saat ini menambahkan variabel independen yaitu pertumbuhan 

penjualan dan kepemilikan manajerial serta free cash flow sebagai variabel untuk 

memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

hutang. 

2.1.8. Citak dan Ersoy, etc (2012) 

Penelitian Citak dan Ersoy, etc bertujuan untuk untuk menganalisis faktor-

faktor penentu leverage dalam perusahaan Turki. Terdapat 48 sampel perusahaan 

non keuangan yang terdaftar di ISE (Istanbul Stock Exchange) pada tahun 1998 

sampai tahun 2007. 
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Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan, tangibility asset, 

profitabilitas, rasio pembayaran dividen, CEO duality dan konsentrasi 

kepemilikan sebagai variabel independen dan leverage sebagai variabel dependen 

menggunakan analisis panel regression framework. Hasil penelitian untuk rasio 

hutang jangka panjang menunjukkan ukuran perusahaan dan tangibility positif 

signifikan dengan leverage, profitabilitas dan dividen negatif signifikan dengan 

leverage sedangkan struktur kepemilikan tidak signifikan dengan leverage. Hasil 

untuk rasio hutang jangka pendek menunjukkan ukuran perusahaan dan 

profitabilitas negatif signifikan dengan leverage, dividen dan struktur kepemilikan 

positif signifikan dengan leverage sedangkan tangibility tidak signifikan dengan 

leverage. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, dan 

menggunakan profitabilitas sebagai variabel independen. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di ISE (Istanbul Stock Exchange) pada tahun 1998 sampai tahun 2007, 

sedangkan peneliti saat ini menggunakan perusahaan sektor industri semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti 

terdahulu menambahkan variabel independen yaitu ukuran perusahaan, tangibility 

asset, rasio pembayaran dividen, CEO duality dan konsentrasi kepemilikan 

sedangkan peneliti saat ini menambahkan variabel independen yaitu likuiditas, 

pertumbuhan penjualan dan kepemilikan manajerial serta free cash flow sebagai 
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variabel untuk memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan hutang. Peneliti terdahulu menggunakan teknik analisis panel 

regression framework, sedangkan peneliti menggunakan teknik analisis regresi 

berganda. 

2.1.9. Paydar dan Bardai, etc (2012) 

Penelitian Paydar dan Bardai, etc bertujuan untuk mengetahui hubungan 

antara struktur modal dan faktor penentu yang penting tentang perilaku leverage 

perusahaan manufaktur di Malaysia. Terdapat 117 perusahaan manufaktur di 

Pasar Bursa Malaysia dari tahun 2004 – 2010. 

Penelitian ini menggunakan profitabilitas, likuiditas, tangibility, ukuran 

perusahaan, risiko dan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel independen dan 

leverage ratio sebagai variabel dependen dengan menggunakan analisis regresi 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap leverage ratio, sedangkan tangibility 

positif signifikan terhadap leverage ratio. Sementara itu variabel ukuran 

perusahaan, risiko, dan pertumbuhan perusahaan tidak signifikan terhadap 

leverage ratio. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

profitabilitas dan likuiditas sebagai variabel independen dan teknik analisis data 

menggunakan analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur di Pasar Bursa 
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Malaysia dari tahun 2004 – 2010, sedangkan peneliti saat ini menggunakan 

perusahaan sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti sebelumnya menambahkan variabel 

independen yaitu tangibility, ukuran perusahaan, risiko dan pertumbuhan 

perusahaan sedangkan peneliti saat ini menambahkan variabel independen yaitu 

pertumbuhan penjualan dan kepemilikan manajerial serta free cash flow sebagai 

variabel untuk memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan hutang. 

2.1.10. Putri Indahningrum dan Handayani (2009) 

Penelitian Putri Indahningrum dan Handayani bertujuan untuk mengetahui 

kepemilikan manajerial, institutional investor, pembayaran dividen, profitabilitas, 

pertumbuhan perusahaan dan arus kas bebas terhadap kebijakan hutang. Terdapat 

31 sampel perusahaan manufaktur dan perusahaan non manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005-2007 dengan menggunakan metode 

penentu sampel purposive sampling. 

Penelitian ini menggunakan kepemilikan manajerial, institutional investor, 

pembayaran dividen, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan arus kas bebas 

sebagai variabel independen dan kebijakan hutang sebagai variabel dependen 

menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pembayaran dividen dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, sedangkan kepemilikan manajerial, institutional investor, 

profitabilitas dan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah jenis 

penelitian yang dilakukan peneliti tergolong penelitian kuantitatif, menggunakan 

profitabilitas dan kepemilikan manajerial sebagai variabel independen, kebijakan 

hutang sebagai variabel dependen, dan teknik analisis data menggunakan analisis 

regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu adalah populasi dari 

sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur dan perusahaan 

non manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005-2007, 

sedangkan peneliti saat ini menggunakan perusahaan sektor industri semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007 sampai tahun 2016. Peneliti 

sebelumnya menambahkan variabel independen yaitu institutional investor, 

pembayaran dividen, pertumbuhan perusahaan dan arus kas bebas sedangkan 

peneliti saat ini menambahkan variabel independen yaitu likuiditas, pertumbuhan 

penjualan dan kepemilikan manajerial serta free cash flow sebagai variabel untuk 

memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

hutang. 

2.2. Landasan Teori 

2.2.1. Pecking Order Theory 

Teori urutan pendanaan (pecking order theory) diperkenalkan oleh Gordon 

Donaldson pada tahun 1961, dengan urutan pendanaannya sebagai berikut: laba 

ditahan, menjual obligasi dan paling akhir menerbitkan saham (Manurung, 2012 : 

24). 
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Pecking order theory menerapkan urutan dalam keputusan pendanaan 

dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, 

kemudian hutang, dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004: 

313 dalam Zulfia Andina, 2013). Penggunaan utang lebih disukai dibandingkan 

penerbitan saham karena pertama, pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi 

lebih murah dari biaya emisi saham baru, hal ini disebabkan karena penerbitan 

saham baru akan menurunkan harga saham 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 kemungkinan 

adanya informasi asimetrik antara pihak manajemen dengan pihak pemodal. 

Mamduh dan Hanafi (2013) mengemukakan bahwa perusahaan 

mempunyai urutan-urutan dalam penggunaan dana, yaitu:  

1. Perusahaan lebih memilih dana internal, dimana dana internal didapat dari 

laba yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan. 

2. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran dari peluang investasi. 

3. Kebijakan deviden yang konstan, fluktuasi keuntungan dan peluang 

investasi yang tidak diprediksi, akan mengakibatkan aliran kas yang 

diterima perusahaan akan lebih besar dibandingkan pengeluaran investasi 

yang dilakukan perusahaan pada saat tertentu, dan akan lebih kecil pada 

saat yang lain. Jika kas lebih besar perusahaan akan membayar hutang atau 

membeli surat berharga, jika kas kas lebih kecil perusahaan akan 

menggunakan saldo kas atau menjual surat berharga. 
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2.2.2. Penjelasan Masing – Masing Variabel Penelitian 

2.2.2.1. Kebijakan Hutang 

Ghozali dan Chairiri (2007) menyatakan bahwa hutang atau kewajiban 

adalah hutang perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu, 

penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya 

perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi. FASB dalam SFAC No.6 

menyatakan bahwa hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa 

mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk 

menyerahkan aset atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa mendatang 

sebagai akibat transaksi masa lalu.  

Pradhana et.al (2014) menyebutkan bahwa Kebijakan hutang adalah 

kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber 

pembiyaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas 

operasional perusahaan. Susanto (2011) menyatakan hal yang sama, bahwa 

kebijakan hutang adalah kebijakan untuk menentukan besarnya hutang yang ada 

dalam perusahaan agar tetap stabil sehingga dapat digunakan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki 

porsi hutang yang besar dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila 

perusahaan mengunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka 

perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang 

dapat meningkatkan operasional perusahaan (Mamduh, 2004 dalam Zulfia 

Andina, 2013).  
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Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan akan dapat 

mempengaruhi struktur modal perusahaan, karenanya  kebijakan utang perusahaan 

juga berfungsi sebagai mekanisme monitoring terhadap tindakan manajer dalam 

pengelolaan perusahaan  (Pitaloka ,2009 dalam Pradhana, et.al, 2014) 

Kebijakan hutang dalam penelitian ini diproksi dengan membagi total 

hutang dengan ekuitas yang dilambangkan dengan debt to equity ratio (DER).  

DER dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 

 

Rasio DER menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk 

memenuhi seluruh kewajiban atau liabilitasnya  (Subramanyam dan Wild, 2010). 

2.2.2.2. Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 

melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, 

modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya. (Harahap, 2015: 304) 

Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka akan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan hutang yang berdampak meningkatkan kebijakan 

hutang perusahaan tersebut. (Pradhana dkk, 2014). Hal ini terjadi karena 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi berarti mampu mengelola 

aset dengan baik, sehingga akan mudah melakukan pembayaran hutang apabila 

perusahaan tersebut melakukan pinjaman dengan jumlah yang besar. 

Beberapa jenis rasio profitabilitas ini dikemukakan oleh Harahap, 2015: 

304 sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 𝑥 100 % 
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a.  

 

Angka ini menunjukkan berapa besar persentase pendapatan bersih yang 

diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini semakin baik karena 

dianggap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba cukup tinggi. 

b.   

 

Rasio ini menggambarkan perputaran aset diukur dari volume penjualan. 

Semakin besar rasio ini maka semakin baik. Hal ini berarti bahwa aset dapat lebih 

cepat berputar dan meraih laba. 

c.  

 

Rasio ini menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih bila diukur 

dari modal pemilik. Semakin besar rasio ini maka semakin bagus. 

d.  

 

Rasio ini menunjukkan berapa besar laba bersih diperoleh perusahaan bila 

diukur dari nilai aset. Semakin besar rasio ini maka semakin baik. 

ROA bisa dipecah ke dalam dua komponen: profit margin dan perputaran 

total aset. Profit margin merupakan ukuran efisiensi perusahaan, yaitu 

kemampuan perusahaan menekan biaya – biaya yang ada di perusaahaan, 

sedangkan perputaran total aset mencerminkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan penjualan dari total investasi tertentu. Rasio ini juga diartikan 

sebagai kemampuan perusahaan mengelola aset berdasarkan tingkat penjualan 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 𝐿𝑎𝑏𝑎  𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
  

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑣𝑒𝑟  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑒𝑡 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
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tertentu. Rasio ini mengukur aktivitas pengguna aset perusahaan. (Mamduh dan 

Halim, 2016: 159) 

e.  

 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba diukur 

dari jumlah laba sebelum dikurangi bunga dan pajak dibandingkan dengan total 

aset. Semakin besar rasio ini maka semakin baik. 

f.  

 

Rasio ini menunjukkan berapa besar kemampuan per lembar saham 

menghasilkan laba. 

g.   

 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan melahirkan laba yang 

akan menutupi biaya – biaya tetap atau biaya operasi lainnya. Adanya rasio ini 

kita dapat mengontrol pengeluaran untuk biaya tetap atau biaya operasi sehingga 

perusahaan dapat menikmati laba. 

h. Rasio profitabilitas ini bisa juga digambarkan dari segi kemampuan 

karyawan, cabang, aset tertentu dalam meraih laba. Misalnya kemampuan 

karyawan per kepala meraih laba dapat dihitung: 

 

 

Tapi rasio ini dapat juga digolongkan sebagai rasio produktivitas. 

𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑎𝑔𝑖𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑎𝑛𝑔𝑘𝑢𝑡𝑎𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
  

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑘𝑜𝑡𝑜𝑟 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
  

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑎𝑏𝑎

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑎𝑟𝑦𝑎𝑤𝑎𝑛
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𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑒𝑘
  

2.2.2.3. Likuiditas  

Likuiditas diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan memenuhi 

kewajiban keuangannya dalam jangka pendek  yang harus segera dibayar 

(Mamduh, 2016 : 75). Jadi likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu aset 

financial berubah menjadi kas atau sebaliknya pada setiap saat yang diperlukan 

dengan kerugian yang paling minimum. Perusahaan dikatakan likuid jika dapat 

memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. 

Perusahaan yang tidak likuid akan memberikan dampak buruk bagi 

keuangan perusahaan karena hutang yang tidak bisa dibayar semakin lama akan 

semakin menumpuk baik pinjaman pokok ataupun bunganya. Hal ini juga dapat 

memberikan penilaian yang buruk dari kreditor. Jadi semakin likuid suatu 

perusahaan, berarti mempunyai kemampuan membayar hutang jangka pendek, 

sehingga cenderung akan menurunkan total hutangnya. Hal ini sesuai dengan 

pecking order theory yang menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana 

para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang 

dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. (Mamduh, 2004 dalam Zulfia 

Andina, 2013) 

Pengukuran likuiditas menggunakan Current Ratio atau rasio lancar.  

 

 

Semakin besarnya perbandingan antara aset lancar dan Liabilitas Jangka 

Pendek maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menutupi 

hutang atau kewajiban jangka pendeknya.  Tidak ada standar khusus yang 
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menentukan berapa besar Current ratio yang paling baik, namun untuk prinsip 

kehati – hatian besarnya Current ratio sekitar 200% atau 2 : 1 di anggap baik. 

Semakin tinggi rasio berarti  semakin terjamin hutang-hutang perusahaan kepada 

kreditur.  Bagi kreditur semakin tinggi rasio  ini semakin bagus, Akan tetapi bagi 

perusahaan tertentu dapat berarti lain. Current Rasio tinggi dapat diartikan 

perusahaan mempunyai kelebihan aset lancar atau pemanfaatan aset yang tidak 

optimal. 

2.2.3.4. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) yaitu kenaikan penjualan dari tahun 

ke tahun atau dari waktu ke waktu (Kesuma 2009:41). Perusahaan yang memiliki 

tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan membutuhkan lebih banyak 

investasi pada berbagai elemen aset, baik aset tetap maupun aset lancar. Pihak 

manajemen perlu mempertimbangkan sumber pendanaan yang tepat bagi 

pembelanjaan aset tersebut.  

Pertumbuhan penjualan/pasar merupakan persepsi tentang peluang bisnis 

yang tersedia dipasar yang harus diambil oleh perusahaan (Sujoko dan 

Soebiantoro, 2007 dalam Hidayat, 2013). Menurut Hidayat  (2013) Jika penjualan 

meningkat per tahun, maka pembiayaan dengan utang dengan beban tertentu akan 

meningkatkan pendapatan pemegang saham. Hal ini mendorong perusahaan 

dengan tingkat penjualan yang tinggi akan cenderung menggunakan jumlah utang 

yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat 

pertumbuhan penjualannya rendah.  



33 
 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1
  

Sebaliknya Pradhana (2014) berpendapat, bahwa perusahaan yang 

bertumbuh akan lebih banyak menggunakan sumber pendanaan dari modal 

sendiri/ekuitas daripada hutang. Hal ini disebabkan jika pertumbuhan perusahaan 

dibiayai dengan hutang, manajer tidak akan melakukan investasi yang optimal.  

Fabozzi dalam Pradhana dkk. (2014) menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan adalah perubahan penjualan pada laporan keuangan pertahun. 

Pertumbuhan penjualan yang diatas rata – rata suatu perusahaan pada umumnya 

didasarkan pada pertumbuhan cepat yang diharapkan dan industri dimana 

perusahaan beroperasi. Pendapatan yang dihasilkan dari penjualan akan digunakan 

untuk mengukur tingkat pertumbuhan penjualan.  

Pengukuran pertumbuhan penjualan dirumuskan seperti berikut : 

 

 

2.2.3.5. Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah presentase kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 

(Direktur dan komisaris). Jadi, kepemilikan manajerial adalah situasi dimana 

manajerial memiliki saham perusahaan yang menjadi sekaligus pemegang saham 

perusahaan yang dapat mensejajarkan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan langsung manfaat dari 

keputusan yang diambil dengan benar dan merasakan kerugian jika keputusan 

yang diambil salah, terutama pada pengambilan keputusan mengenai pencarian 

dana apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh melalui 
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hutang berarti rasio hutang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya 

akan meningkatkan risiko. (Setiana, 2013) 

Keputusan dan aktivitas di perusahaan dengan kepemilikan manajerial 

tentu akan berbeda dengan perusahaan tanpa kepemilikan manajerial. Pada 

perusahaan dengan kepemilikan manajerial, maka manajer yang sekaligus 

pemegang saham tentunya akan menselaraskan kepentingannya sesuai 

kepentingan sebagai seorang pemegang saham. Sementara dalam perusahaan 

tanpa kepemilikan manajerial, manajer yang bukan pemegang saham 

kemungkinan hanya mementingkan kepentingannya sendiri. 

Januarti (2009) menyatakan bahwa fungsi level dari kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan sebagai berikut : 

1.  Low levels of managerial ownership (0%-5%) 

Untuk level ini, disiplin eksternal, pengendalian internal dan insentif 

masih didominasi oleh tingkah laku manajemen. Manajemen dalam level ini 

apabila kinerja mereka baik lebih cenderung memilih paket kompensasi seperti 

opsi saham daripada menambah jumlah kepemilikan saham di perusahaannya 

sendiri. 

2.  Intermidiate levels of managerial ownership (5%-25%) 

Di level ini, manajer mulai menunjukkan perilaku sebagai pemegang 

saham. Dengan bertambahnya kepemilikan maka semakin besar jumlah hak suara 

mereka. Di level ini manajer lebih memilih mengambil kendali perusahaan. 
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3.  High levels of managerial ownership (40%-50%) 

Di level ini, kepemilikan manajerial tidak mempunyai otoritas penuh 

terhadap perusahaan dan disiplin eksternal tetap berlaku. 

4.  High level of managerial ownership (greaters than 50%) 

Di level ini, manajer mempunyai wewenang penuh terhadap perusahaan. 

Dengan demikian kepemilikan diatas 50% adanya tekanan dari disiplin eksternal 

(outsider shareholders) hampir tidak ada sehingga mengakibatkan menurunnya 

nilai perusahaan. 

5.  Very high levels of managerial ownership 

Di level ini perusahaan dimiliki oleh pemilik tunggal. 

Pengukuran kepemilikan manajerial dirumuskan seperti berikut : 

 

 

2.2.3.6.Free Cash Flow  

Free cash flow yaitu kelebihan kas perusahaan yang setelah 

didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham dan tidak diperlukan lagi 

untuk modal kerja atau investasi pada aset tetap. (Ross et al, 2000 dalam Ariyanti, 

2013). Free cash flow yang tersedia di perusahaan menjadikan perusahaan 

semakin sehat karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan dan 

pembayaran hutang. (Rosdini D. 2009) 

Free cash flow biasanya akan menimbulkan konflik keagenan. Hal ini 

terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan 

pihak manajemen. Disatu sisi pemegang saham menginginkan sisa dana yang 

𝑀𝑂𝑊𝑁 =  
 𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 
 𝑥 100 % 
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berlebih untuk meningkatkan kesejahteraannya, akan tetapi disisi lain pihak 

manajemen menginginkan dana berlebih tersebut digunakan untuk investasi pada 

proyek-proyek yang menguntungkan karena akan menambah insentif para 

manajer di masa depan ataupun untuk pembayaran hutang, pembelian saham 

treasury dan peningkatan likuiditas perusahaan. (Gusti, B. F. 2013) 

Free cash flow dihitung dengan menggunakan rumus  Kieso, 2014: 203 

yaitu : 

 

 

2.2.3. Pengaruh antar variabel 

2.2.3.1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang.  

Brigham dan Housten (2011 : 186) menyatakan bahwa suatu perusahaan 

yang memiliki profitabilitas tetap dan pengeluaran investasi tetap maka 

perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi akan menggunakan hutang yang 

relatif rendah dan sebaliknya. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang sangat tinggi biasanya 

menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Karena tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan tersebut melakukan 

sebagian besar pendanaannya melalui dana yang dihasilkan secara internal 

(Brigham dan Houston, 2011). Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang 

menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali 

akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham 

sebagai pilihan terakhir. (Mamduh, 2004 dalam Zulfia Andina, 2013) 

FCF = Net Cash Provided by Operating Activities – Capital Expenditures – Dividends 
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Berdasarkan penelitian Rosella Selvilita Geovana (2015), Hari Kusrini 

(2012), Citak dan Ersoy, etc (2012), Payder dan Bardai, etc (2012) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Pradhana, dkk (2014), Byan Adrianto (2013), dan Putri Indahningrum dan 

Handayani (2009) yang menyebutkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

2.2.4.2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang. 

Suatu perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti 

memiliki aset lancar yang cukup untuk membayar hutang jangka pendek, 

sehingga cenderung akan menurunkan total hutangnya. Besarnya jumlah aset 

lancar yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, membuat perusahaan lebih 

menggunakan pendanaan internal dibandingkan sumber pendanaan eksternal. Hal 

ini sesuai dengan teori pecking order yang menetapkan suatu urutan keputusan 

pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan 

laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. (Mamduh, 

2004 dalam Zulfia Andina, 2013). 

Berdasarkan penelitian Khafidza Risqiana (2009) menunjukkan bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak 

konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hari Kusrini (2012) 

dan Paydar dan Bardai, etc (2012) yang menyebutkan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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2.2.4.3. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang. 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan tingkat produktivitas yang siap 

beroperasi dan memiliki daya saing perusahaan dalam pasar, sehingga semakin 

tinggi pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi penerimaan perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki penerimaan tinggi, berarti memiliki kemampuan 

pendanaan internal yang tinggi.  

Berdasarkan pecking order theory, perusahaan akan lebih memilih untuk 

mendanai perusahaan dengan menggunakan modal internal yang berasal dari laba 

dan pendapatan dari penjualan. Perusahaan yang memiliki earnings yang stabil 

akan selalu dapat memenuhi kewajiban financialnya, sebaliknya perusahaan yang 

memiliki earnings yang tidak stabil akan menanggung risiko tidak dapat 

membayar beban bunga.  

Akan tetapi, perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan 

yang tinggi menandakan bahwa perusahaan mengalami ekspansi sehingga 

kebutuhan dana perusahaan semakin besar. Contohnya PT. Semen Indonesia telah 

memulai pembangunan dua unit pabrik baru di Padang, Sumatera Barat dan di 

Rembang, Jawa, dengan kapasitas masing-masing sebesar 3,0 juta ton. Kedua unit 

pabrik baru tersebut ditargetkan selesai pada kwartal IV 2016 mendatang. 

Penambahan kapasitas dari dua pabrik semen tersebut akan membuat total 

kapasitas terpasang untuk pasar domestik Perseroan di akhir tahun 2016 

meningkat menjadi 35,5 juta ton dari kapasitas di akhir tahun 2015 yang masih 

sebesar 29,5 juta ton semen per tahun. 
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Hal ini mendorong keinginan untuk mendapatkan dana dari luar 

perusahaan sangat tinggi, karena kemungkinan dana perusahaan yang berasal dari 

internal tidak mencukupi seluruh kebutuhan kegiatan operasional perusahaan 

sehingga semakin besar tingkat penjualan, maka semakin besar hutang. (Yeniatie 

dan Nicken Destriana, 2010)  

Berdasarkan penelitian Rosella Selvilita Geovana (2015) dan M. Syafiudin 

Hidayat (2013) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Pradhana, dkk (2014) yang menyebutkan bahwa 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

2.2.4.4. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 

Nuraini Desty Nurmasari (2015) menyatakan bahwa semakin besar 

proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan, maka manajer cenderung lebih 

berhati-hati dalam bertindak untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain 

adalah dirinya sendiri. Manajer cenderung berhati-hati dalam penggunaan hutang 

sebab mereka juga akan menanggung risiko atas hutang tersebut. Oleh karena itu 

manajer akan berusaha menekan jumlah hutang serendah mungkin.  

Tingginya kepemilikan saham oleh manajer dalam membiayai perusahaan 

tidak lagi dengan hutang tapi dengan menerbitkan saham. Hasil dari penelitian ini 

mendukung pecking order theory yang menetapkan bahwa urutan keputusan 

pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan 

laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. (Mamduh, 

2004 dalam Zulfia Andina, 2013). 
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Tindakan ini disisi lain tidak menguntungkan dibandingkan jika 

perusahaan menggunakan dana dari kreditur karena pertama, biaya emisi obligasi 

lebih murah dari biaya emisi saham baru, hal ini disebabkan karena penerbitan 

saham baru akan menurunkan harga saham 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 kemungkinan 

adanya informasi asimetrik antara pihak manajemen dengan pihak pemodal. 

Dapat disimpulkan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajerial 

perusahaan maka semakin rendah kebijakan hutang. 

Berdasarkan penelitian M. Syafiudin Hidayat (2013), Hardiningsih dan 

Meita Oktaviani (2012) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Soesetio (2008) dan Diana dan 

Irianto (2008) yang menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan hutang sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Putri 

Indahningrum dan Handayani (2009) yang menyebutkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

2.2.4.5. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang. 

White et al (2003) dalam Setiana (2013) menyatakan bahwa semakin besar 

free cash flow yang tersedia dalam satu perusahaan, maka semakin sehat 

perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan, 

pembayaran hutang dan dividen. 
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Berdasarkan pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan akan 

mengutamakan penggunaan dana internal untuk kebutuhan investasi dan kegiatan 

operasionalnya, sehingga jika perusahaan mempunyai dana internal yang cukup 

maka perusahaan tidak akan menggunakan dana eksternal untuk mencukupi 

kebutuhan pendanaannya. Perusahaan yang mempunyai free cash flow yang tinggi 

dapat dikatakan bahwa perusahaan mempunyai dana internal berlebih yang belum 

digunakan untuk investasi dan aktivitasnya, sehingga perusahaan akan 

semaksimal mungkin memanfaatkan dana internal tersebut untuk mencukupi 

kebutuhannya. 

Namun, adanya dana berlebih membuat pemegang saham menghendaki 

untuk membagikannya dalam bentuk deviden. Perusahaan yang menetapkan 

kebijakan untuk melakukan pembagian deviden, maka perusahaan akan 

memerlukan dana pengganti untuk melakukan investasinya, sehingga 

memungkinkan perusahaan akan memutuskan untuk menggunakan hutang. 

Jensen (1984) dalam Setiana (2013) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memiliki free cash flow yang besar cenderung mempunyai tingkat hutang yang 

lebih tinggi. Kemungkinan munculnya asimetric information antara pemegang 

saham dengan para manajer menyebabkan perusahaan memilih menggunakan 

hutang dalam membiayai kegiatannya. 

Berdasarkan penelitian Hardiningsih dan Meita Oktaviani (2012) 

menunjukkan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Putri Indahningrum dan Handayani (2009) yang 



42 
 

menyebutkan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang. 

2.2.4.6. Pengaruh free cash flow dalam hubungan kepemilikan manajerial 

terhadap kebijakan hutang. 

Hasil penelitian sebelumnya masih inkonsisten tentang pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap hutang. Disatu pihak hasil penelitian 

menyimpulkan bahwa terdapat hubungan negatif antara kepemilikan manajerial 

dengan kebijakan hutang. (Soesetio, 2008; Diana dan Irianto, 2008). Hasil ini 

mendukung hasil penelitian sebelumnya, bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

Sebaliknya hasil penelitian Putri Indahningrum dan Handayani (2009) 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dengan 

kebijakan hutang. Hal ini menngindikasikan adanya peran moderasi aliran kas 

bebas. 

Peningkatan penggunaan hutang dapat mengurangi masalah agensi antara 

manajer dengan pemegang saham (Jensen, 1986 dalam Ariyanti 2013). Hutang 

dapat mengurangi aliran kas bebas (free cash flow) yang berlebihan. Penggunaan 

hutang akan mengurangi aliran kas bebas yang menyebabkan berkurangnya uang 

pada manajer karena perusahaan harus membayar bunga hutang dan pokok 

pinjaman. Keadaan ini akan membatasi keinginan manajer menggunakan aliran 

kas untuk menambah pendapatan mereka dan melakukan investasi yang 

berlebihan (overinvestment).  
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Di sisi lain, penggunaan hutang akan mengurangi aliran kas bebas yang 

menyebabkan kas yang tersedia untuk dibayarkan pada pemegang saham semakin 

berkurang karena digunakan untuk membayar hutang dan bunga pokok pinjaman 

sehingga mengurangi kekayaan pemegang saham atau berkurangnya dana 

investasi ke dalam proyek yang menghasilkan return positif. Jumlah hutang yang 

meningkat tentunya akan dikontrol dengan peningkatan free cash flow sehingga 

meningkatkan risiko yang akan ditanggung pemegang saham sehingga dapat 

menurunkan kepemilikan manajerial di perusahaan.  

Pada saat kondisi aliran kas bebas perusahaan terbatas, manajer akan 

mengambil keputusan untuk melakukan investasi agar menaikan pendapatan 

perusahaan yang akhirnya  menaikkan aliran kas bebas perusahaan. Namun karena 

keterbatasan aliran kas bebas perusahaan, maka manajer mengambil inisiatif 

untuk meminjam dana dari pihak ketiga (kreditor). Para pemegang saham 

akhirnya menyetujui manajer mengambil kebijakan hutang untuk mendanai 

investasi perusahaan sehingga semakin rendah aliran kas bebas perusahaan maka 

penggunaan hutang akan semakin tinggi. Namun ketika hasil investasi 

menghasilkan aliran kas bebas yang meningkat dan manajer tetap mengambil 

kebijakan hutang justru membuat manajer yang menjadi sekaligus pemegang 

saham mengurangi proporsi kepemilikannya. Hal tersebut dikarenakan pemegang 

saham merasa tidak memerlukan dana dari pihak ketiga karena dana dari internal 

perusahaan sudah cukup untuk mendanai kegiatan investasi perusahaan 

selanjutnya. Selain itu kenaikan penggunaan hutang membuat risiko yang akan 

ditanggung kepemilikan manajerial juga akan semakin meningkat. jika manajer 
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Kebijakan 

Hutang 

(Y) 

tidak dapat melakukan pembayaran atas bunga dan cicilan atas pokok pinjaman 

yang berakibat perusahaan mengalami krisis financial. 

2.3. Kerangka Pemikiran 

 

 

2.4. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis adalah dugaan sementara dari penelitian yang harus diuji 

kebenarannya. Dari landasan teori dan kerangka pemikiran serta perumusan 

masalah dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut : 

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang  

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H3:Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H5: Free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Profitabilitas 

(X1) 

Likuiditas 

(X2) 

Pertumbuhan 

Penjualan 

(X3) 

Free Cash Flow 

Kepemilikan 

manajerial 

(X4) 
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H6:Free cash flow mempengaruhi hubungan antara kepemilikan 

manajerial dengan kebijakan hutang.  




