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ABSTRAK 
 

Tujuan dalam  penelitian ini untuk menganalisis pengaruh variabel free cash flow, Profitabilitas, 
Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Aktiva Perusahaan, Retained Earning dan Kepemilikan 
Manajerial pada Hutang. Penelitian menggunakan metode purposive sampling untuk menentukan 
sampelnya. Data yang diperoleh didasarkan pada publikasi dari Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD), Sampel  dalam penelitian ini adalah manufaktur perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama 2007-2011 dengan jumlah 135 sampel perusahaan manufaktur. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan uji F statistik 
menunjukkan bahwa model ini cocok karena memiliki nilai signifikansi kurang dari 5% dari nilai 
Alpha. Hasil analisis menunjukkan bahwa keempat variabel bebas berpengaruh signifikan 
terhadap variabel DER sementara itu dua variabel bebas lainnya tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap DER. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap hutang, 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap utang, struktur aktiva 
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap hutang, saldo laba ditahan berpengaruh negatif 
signifikan terhadap hutang, sementara free cash flow dan kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap hutang. 
 
Kata Kunci: Determinan, Teori  Agensi, Pecking Order Theory, Kebijakan Hutang 

 
 

ABSTRACT 

The aims of this study is to analyze the impact of the variables free cash flow,  Profitability, 
Growth, Tangibility, Retained Earning and Managerial Ownership on debt. Research using 
purposive sampling method for taking samples. Data obtained on the basis of the publication of 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Samples of this research is manufacturing firm 
which listed in Indonesian Stock Exchange during 2007-2011. This research obtained 135 samples 
of manufacturing firms. Analysis technique used is multiple regression analysis. Based on the test 
statistic F indicates that the model is fit because has a significance value less than 5% of Alpha 
value. The Result of analisys show that the four independent variables have significant influence 
to DER and other independence variables have no significant influence to DER. Profitability has 
significant positive influence toward debt, growth has significant negative influence toward debt, 
tangibility has significant positive influence toward debt, retained earning has significant negative 
influence toward debt, but free cash flow and managerial ownership have no significant influence 
toward debt. 
 
Key Words :Determinant, Agency Theory, Pecking Order Theory, Debt Policy,  
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PENDAHULUAN 
Dalam kegiatan usaha, asset yang dimiliki 

akan dimanfaatkan semaksimal mungkin untuk 
mendapatkan nilai manfaat-nya. Untuk 
memperoleh asset dalam rangka melakukan 
kegiatan usaha, suatu perusahaan bisa menempuh 
beberapa cara, antara lain dengan menggunakan 
modal sendiri dari pemilik perusahaan, dengan 
memberikan penawaran kepada pihak lain untuk 
ikut menjadi bagian pemilik perusahaan, atau 
dengan asset pinjaman dari pihak lain atau biasa 
disebut dengan hutang. Masing-masing pilihan 
memiliki keuntungan dan risiko sendiri.  

Pengelolaan asset yang telah di-percayakan 
kepada manajer perusahaan diharapkan bisa 
memperoleh nilai tambah. Sesuai tujuan 
perusahaan maksimalisasi kesejahteraan pemilik 
modal, melalui peningkatan nilai perusahaan 
(Brigham dan Gapenski, 1996).Pengelola 
perusahaan me-megang peranan penting untuk 
mencapai tujuannya dengan beberapa kebijakan, 
namun harus mempertimbangkan ke-pentingan-
kepentingan pihak-pihak yang akan terlibat akibat 
dari kebijakan yang diambil. Namun kadang 
manajemen mem-punyai tujuan yang berbeda 
dengan tujuan para pemilik modal, meskipun pada 
dasarnya manajemen seharusnya bertindak 
berdasarkan kepentingan para pemilik modal. 
Pemisahan kepemilikan perusahaan dengan pihak 
manajemen dapat meng-akibatkan situasi dimana 
pada manajemen bertindak untuk kepentingan 
mereka sendiri dan tidak bertindak untuk 
kepentingan pemilik modal. 

Perbedaan kepentingan inilah yang 
mengakibatkan adanya konflik kepentingan antara 
manajemen dan para pemilik modal. Ini terjadi 
karena adanya asimetri informasi (information 
asymetric) antara manajemen dan pemilik modal 
(Jensen dan Meckling, 1976). Dalam rangka 
mengembangkan perusahaan, manajemen 
berkeinginan mem-punyai dana yang besar agar 
dapat me-lakukan ekspansi dan meningkatkan 
perusahaan.  

Salah satu bentuk pendanaan yang bisa 
diambil untuk memenuhi kebutuhan adalah dengan 
hutang. Kebijakan hutang atau debt policy 
merupakan keputusan perusahaan untuk 
memperoleh dana dari pihak ketiga untuk 

melakukan investasi. Keputusan dan aktivitas 
manajer yang memiliki saham perusahaan tentu 
akan berbeda dengan manajer yang murni sebagai 
manajer. Manajer yang memiliki saham perusahaan 
berarti manajer tersebut sekaligus adalah pemegang 
saham. Manajer yang memiliki saham perusahaan 
tentunya akan menyelaras-kan kepentingannnya 
dengan kepentingannya sebagai pemegang saham. 
Sementara manajer yang tidak me-miliki saham 
perusahaan ada kemungkinan hanya mementingkan 
ke-pentingannya sendiri. Kepemilikan saham 
perusahaan oleh manajer disebut dengan ke-
pemilikan manajerial. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 
pertumbuhan yang tinggi cenderung akan 
memerlukan dana yang besar untuk 
mengembangkan usahanya. Dalam rangka hal 
tersebut mungkin manajemen akan mengambil 
keputusan untuk menggunakan dana internal yaitu 
laba ditahan untuk me-lakukan investasi, namun di 
pihak pemilik modal mungkin menginginkan agar 
laba ditahan dibagikan dalam bentuk dividen 
dengan harapan jika perusahaan mem-bagikan 
dividen, nilai perusahaan akan meningkat dari 
sudut pandang investor, sehingga nilai sahamnya 
akan mengalami kenaikan. Untuk memenuhi 
kebutuhan dana tersebut mungkin pemilik modal 
menyaran-kan kepada manajemen untuk 
melakukan pinjaman sehinga manajemen akan 
lebih berhati-hati dalam penggunaannya. 

Keputusan penggunaan free cash flow juga 
bisa menimbulkan konflik antara manajemen 
dengan pemilik modal. Manajemen mungkin 
menginginkan dana tersebut digunakan untuk 
meningkatkan kesejahteraan manajemen dengan 
harapan kinerja  manajemen  akan  lebih   
meningkat  

sehingga nilai perusahaan juga mengalami 
peningkatan. Namun pemilik modal mem-punyai 
penilaian lain, jika free cash flow di-gunakan 
untuk hal kesejahteraan mana-jemen, 
dikhawatirkan akan menimbul-kan pemborosan 
yang akan membebani perusahaan. Konflik yang 
terjadi antara manajemen dengan pemilik modal 
akan meningkatkan agency cost seperti biaya yang 
meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan 
manajer, mencegah tingkah laku manajer yang 
tidak dikehendaki, dan opportunity cost akibat 



 
Vol. 1 No. 1, Mei  2012                                                                                  Dinamika Akuntansi, Keuangan dan Perbankan 

 

 

13

pembatasan yang di-lakukan oleh pemegang 
saham terhadap tindakan manajer (Bringham et al 
1996). 

Ada beberapa alternatif yang bisa dilakukan 
untuk mengurangi agency cost, yaitu pertama 
dengan meningkatkan ke-pemilikan saham 
perusahaan oleh mana-jemen, kedua melalui 
mekanisme peng-awasan dalam perusahaan, ketiga 
me-ningkatkan divident payout ratio, dan keempat 
meningkatkan pendanaan dengan hutang 
(Mayangsari, 2000 dalam Indah-ningrum dan 
Handayani, 2009). Beberapa penelitian telah 
melakukan pengujian terkait dengan yang 
munculnya agency cost, namun hasilnya masih 
inkonsistensi. Dalam pe-nelitian ini peneliti akan 
menguji beberapa hal yang terkait dengan konflik 
keagenan yang berkaitan dengan pendanaan, 
meliputi: free cash flow, governance structure 
yang meliputi profitabiltas, pertumbuhan, aktiva 
tetap, laba ditahan, dan kepemilikan manajerial. 

Faisal (2004),  free cash flow mem-punyai 
pengaruh positif terhadap debt to equity ratio, 
hasil yang sama juga disimpul-kan oleh 
Indahningrum dan Handayani (2009). Namun 
Sugiharto (2008) dan Rizqiyah (2010) menemukan 
hasil berbeda dimana  free cash flow mempunyai 
pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

 Murni dan Andriana (2007),Yeniatie dan 
Destriana (2010), dan Indahningrum dan 
Handayani (2009) kepemilikan manajerial tidak 
mempunyai pengaruh terhadap ke-bijakan hutang. 
Namun Faisal (2004), Wahidahwati (2002), 
Kurniati (2007), dan Gultom (2010) menemukan 
bahwa ke-pemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap debt to equity ratio.  

Mazur (2007), Ramlall (2009) dan Margareta 
dan Ramadhan (2010) menemu-kan struktur aset 
dan ukuran perusahaan mempunyai hubungan 
yang negatif dengan rasio hutang yang mungkin 
merupakan hasil dari adanya permasalahan 
informasi asimetris yang rendah pada perusahaan 
besar dengan asset tetap yang besar. Namun 
Wahidahwati (2002) menemukan struktur aktiva 
mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. Kesimpulan yang sama diungkapkan 
Masdupi (2005), Mas’ud (2008), Yeniatie dan 
Destriana (2010). 

Jensen (1986) menyarankan bahwa dalam 
hal suatu perusahaan berada pada kondisi 
pertumbuhan yang rendah biaya keagenan akan 
muncul, sehingga seharusnya hutang harus 
diterbitkan. Penelitian Indah-ningrum dan 
Handayani (2009) menyebut-kan pertumbuhan 
perusahaan mempunyai pengaruh yang tidak 
searah dengan prediksi kebijakan hutang 
perusahaan.  Sementara Sriwardhany (2006) 
mendapatkan kesimpul-an bahwa leverage 
mempunyai hubungan yang negatif dengan 
pertumbuhan perusaha-an. Hasil penelitian 
Yeniatie dan Destriana (2010) dan Mas’ud (2008) 
men-jelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan ber-
pengaruh positif terhadap kebijakan hutang.  

Indahningrum dan Handayani (2009), 
perusahaan dengan profit yang tinggi maka akan 
semakin rendah tingkat kebijakan hutangnya. 
Mazur (2007) menyimpulkan bahwa perusahaan 
yang lebih profitabel dan mempunyai rasio 
likuiditas tinggi lebih me-milih menggunakan 
dana internal untuk keperluan operasionalnya. 
Yeniatie dan Destriana (2010) menghasilkan 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang. Sementara Masdupi (2005) me-
nyimpulkan bahwa profitabilitas tidak mem-
punyai pengaruh  terhadap kebijakan hutang. 

Keister (2004) menemukan struktur modal 
dalam masa transisi perekonomian China 
diperoleh kesimpulan bahwa laba ditahan 
berpengaruh signifikan positif ter-hadap DER. 
Namun DeAngelo dan Stulz (2004) menunjukkan 
hasil yang berbeda, yaitu laba ditahan berpengaruh 
negatif ter-hadap DER.Pernyataan ini didukung 
Indriani (2009) dan Hakim (2009) yang 
menyebutkan laba ditahan mempunyai pengaruhi 
negatif  terhadap hutang (DER).  

Terkait dengan  adanya konflik ke-pentingan 
antara manajer dengan pemilik dan hasil penelitian 
yang masih inkon-sistensi, maka penelitian ini 
memiliki  tujuan untuk menguji bagaimana 
pengaruh free cash flow, profitabilitas, 
pertumbuhan perusahaan, struktur aktiva, laba 
ditahan, dan kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan hutang. 
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KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANG-AN 
HIPOTESIS 
Agency Theory  

Perbedaan kepentingan antara manajemen 
dengan pemilik modal akan memunculkan adanya 
permasalahan antar kepentingan (conflict of 
interest). Sebagai agent dari pemilik, manajemen 
seharusnya bertindak untuk kemakmuran pemilik, 
namun karena risiko yang kemungkinan akan 
diterima oleh manajemen, maka mereka dalam 
pengambilan keputusan juga mempertimbangkan 
kepentingannya. Per-bedaan kepentingan ini akan 
memunculkan masalah-masalah keagenan (agency 
problem).  

Teori keagenan dalam manajemen keuangan 
membahas adanya hubungan agency (Jensen dan 
Meckling, 1986), yaitu hubungan mengenai 
adanya pemisahan antara kepemilikan dan 
pengelolaan yang dilakukan oleh manajer. 
Manajemen pihak yang diberikan kewenangan 
oleh pemilik perusahaan untuk mengelola 
perusahaan namun dalam kenyataanya jika 
perusahaan tidak memperoleh hasil yang meng-
gembirakan seharusnya pemilik modal bisa 
memutuskan untuk mengganti manajemen yang 
tidak meningkatkan kemakmuran.  Crutchley dan 
Hansen (1986) yang dikutip oleh Moeljadi (2006), 
hubungan keagenan yang terjadi karena adanya 
pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan 
manajer, pe-misahan tersebut terjadi karena 
pemilik modal melakukan diversifikasi portofolio 
dengan mendelegasikan kewenangan dan pe-
ngambilan keputusan kepada manajer dalam 
mengelola sejumlah dananya.  

Brigham dan Houston (2006), manajer 
memiliki tujuan pribadi yang bersaing dengan 
tujuan memaksimalkan kesejahtera-an pemegang 
saham. Manajer diberi ke-kuasaan oleh pemilik 
perusahaan, yaitu pe-megang saham, untuk 
membuat keputusan, dan hal ini menciptakan 
konflik potensial atas kepentingan yang disebut 
teori ke-agenan (agency theory). Masalah 
keagenan muncul dalam dua bentuk, yaitu antara 
pemilik perusahaan (principal) dengan manajemen 
(agent) dan hubungan antara pemegang saham 
dengan pemilik obligasi (pemberi kredit). Brigham 
dan Houston (2006) menyatakan masalah 
keagenan (agency problem) yang potensial ini 

muncul ketika manajer perusahaan memiliki 
kurang dari 100 % saham perusahaan. Masalah 
keagenan (agency problem) yaitu konflik 
kepentingan yang potensial terjadi antara agen 
(manajer) dan pemegang saham pihak luar atau 
pemberi hutang (kreditur). 

Meyers (1977), hubungan keagenan 
merupakan hubungan yang rawan konflik, yaitu 
konflik kepentingan (agency conflict). Konflik  
terjadi karena pemilik modal selalu berusaha 
menggunakan dana sebaik-baiknya dengan risiko 
sekecil mungkin, sedangkan manajer (agent) 
cenderung mengambil ke-putusan pengelolaan 
dana untuk me-maksimalkan keuntungan yang 
sering ber-tentangan dan cenderung 
mengutamakan kepentingannya sendiri. 

Pecking Order Theory 
Pecking Order Theory Myers dan Majluf 

(1984) menjelaskan suatu perusahaan menentukan 
hierarki sumber dana yang paling disukai. Teori 
ini mendasarkan pada adanya informasi asimetrik, 
yaitu suatu situasi dimana pihak manajemen 
mempunyai informasi yang lebih banyak tentang 
perusahaan daripada para pemilik modal. 
Informasi asimetrik ini akan mempengaruhi 
pilihan antara penggunaan dana internal atau dana 
eksternal dan antara pilihan pe-nambahan hutang 
baru atau dengan me-lakukan penerbitan equitas 
baru. Asumsi Pecking Order Theory oleh Brealey 
and Myers 1996, p. 500 adalah (1) perusahaan 
lebih menyukai pendanaan internal, (2) perusahaan 
berusaha menyesuaikan rasio pembagian dividen 
dengan kesempatan investasi, dan berupaya untuk 
tidak me-lakukan perubahan pembayaran dividen 
yang terlalu besar, (3) pembayaran dividen yang 
cenderung konstan dan fluktuasi laba yang 
diperoleh mengakibatkan dana internal kadang 
berlebih ataupun kurang untuk berinvestasi(4) 
apabila pendanaan eksternal diperlukan 
perusahaan akan memilih me-nerbitkan sekuritas 
yang paling aman ter-lebih dahulu dimulai 
penerbitan obligasi, obligasi yang dapat 
dikonversikan menjadi modal sendiri, akhirnya 
menerbitkan saham baru. 

Dalam teori ini perusahaan tidak 
menentukan target rasio hutang, karena ada dua 
jenis pendanaan internal yang preferen-sinya 
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berbeda yang bisa dipilih perusahaan, yaitu laba 
ditahan sampai penerbitan saham baru. Rasio 
hutang perusahaan akan di-pengaruhi oleh 
kebutuhan perusahaan untuk melakukan 
investasi. 

Pengembangan Hipotesis 
Free Cash Flow Tehadap Kebijakan Hutang 

Jensen (1986) mengemukakan bahwa 
manajer akan menggunakan free cash flow untuk 
berinvestasi pada proyek dengan NPV negatif 
daripada mengembalikannya kepada para 
pemegang saham sebagai dividen. Permasalahan 
ini secara khusus akan buruk pada perusahaan 
yang sedang berkembang dengan kesempatan 
pertumbuhan yang rendah. Peningkatan utang 
yang tentunya di-ikuti dengan peningkatan 
pembayaran bunga, menjadikan para manajer lebih 
ber-tanggung jawab terhadap janjinya untuk 
melakukan pembayaran kas di waktu yang akan 
datang. Jensen mengindikasikan bahwa 
perusahaan mempunyai kelebihan aliran dana dan 
kesempatan pertumbuhannya kecil akan 
menggunakan pendanaan hutang untuk 
memonitoring tujuannya. 

Gultom (2004) menghasilkan bahwa free 
cash flow berpengaruh positif  terhadap hutang. 
Hal ini membuktikan manajer mem-punyai 
kecenderungan untuk menggunakan kelebihan 
keuntungan untuk konsumsi dan perilaku 
oportunistik yang lain karena mereka menerima 
manfaat yang penuh dari kegiatan tersebut tetapi 
kurang mau me-nanggung risiko dari biaya yang 
dikeluarkan tersebut. Adanya utang dapat 
digunakan untuk mengendalikan penggunaaan 
aliran kas yang berlebihan oleh manajer dengan 
demikian dapat menghindari investasi yang sia-sia, 
karena ketika utang meningkat maka manajer 
harus menyisihkan dana yang lebih besar untuk 
membayar bunga dan pinjaman pokoknya secara 
periodik sehingga dana yang tersisa menjadi kecil. 

Faisal (2004) menghasilkan 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. Perusahaan 

yang mempunyai tingkat free cash flow yang besar 
kemungkinan juga akan mempunyai tingkat 
hutang yang tinggi. Hal ini dikarena-kan para 
pemegang saham mengkhawatirkan free cash flow 
yang besar akan dipergunakan manajer untuk 
membiayai  kegiatan pe-rusahaan yang tidak 
memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan 
pemegang saham. Berdasarkan uraian tersebut 
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Free cash flow berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. 

Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Profit yang diperoleh perusahaan bisa 

merupakan dana yang tersedia untuk me-lakukan 
investasi ataupun dibagi kepada para pemegang 
saham. Berdasarkan agency theory seharusnya 
perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 
tinggi memanfaatkan hutang untuk mengurangi 
penyalahgunaan pemakaian dana oleh manajer 
yang tidak memperhatikan kepentingan pemegang 
saham. Perusahaan yang bisa menghasilkan laba 
yang besar tentunya akan membuat para pemegang 
saham mengajukan usulan pembagian laba 
tersebut dalam bentuk dividen. 

Pembagian dividen tentunya akan 
mengurangi dana yang bisa dipakai untuk 
melakukan investasi, sehingga perusahaan 
memerlukan dana tambahan untuk bisa membiayai 
investasi dan kegiatan operasio-nalnya. 
Perusahaan yang mempunyai profit yang semakin 
besar akan merasa bahwa mereka mempunyai 
kesempatan yang cukup besar untuk bisa lebih 
mengembangkan usahanya. Untuk mecukupi 
kebutuhan investasi yang besar tersebut 
memerlukan dana tambahan yang bersumber dari 
hutang. 

Mas’ud (2008), Margareta dan Ramadhan 
(2009) menghasilkan profitabiltas berpengaruh 
positif signifikan terhadap struktur modal. 
Berdasarkan uraian tersebut maka dirumuskan 
hipotesis berikut: 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang 

Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 
Kebijakan Hutang 
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Pertumbuhan perusahaan merupakan 
gambaran bagaimana perkembangan usaha yang 
dilakukan periode sekarang di-bandingkan dengan 
periode sebelumnya. Suatu perusahaan yang 
mengalami per-tumbuhan yang tinggi berarti 
perusahaan tersebut berhasil meningkatkan nilai 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan/ laba. 

Perusahaan yang mempunyai per-tumbuhan 
yang tinggi menunjukan bahwa dengan sumber 
daya yang dimiliki bisa menghasilkan 
pertumbuhan yang baik. Perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih 
memaksimalkan penggunaan sumber daya yang 
dimiliki. Penelitian yang dilakukan oleh Murni 
dan Andriana (2007) dan Moh’d et al (1998) 
menghasilkan pertumbuhan perusahaan 
mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang. Berdasarkan uraian tersebut maka 
dirumuskan hipotesis berikut: 

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif 
dengan kebijakan hutang 

 Stuktur Aktiva Perusahaan Terhadap 
Kebijakan Hutang 

Aset yang dimiliki oleh perusahaan akan 
mempunyai pengaruh perusahaan terhadap 
hubungannya dengan pihak lain. Aktiva 
merupakan salah satu jaminan yang bisa 
menyakinkan pihak lain untuk bisa memberikan 
pinjaman kepada perusahaan, sehingga perusahaan 
yang struktur asetnya lebih fleksibel akan lebih 
mudah mem-perolah pinjaman. Perusahaan yang 
aktiva-nya sesuai dengan jaminan kredit akan 
lebih banyak menggunakan hutang karena kreditor 
akan selalu memberikan pinjaman apabila 
mempunyai jaminan (Brigham dan Houston 2001: 
30-41). 

Boot et al. (2001) dalam Fatma, et al (2011) 
menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai 
aktiva tetap lebih banyak, mampu untuk 
menerbitkan hutang juga lebih besar. Jensen and 
Meckling (1976) yang membahas mengenai 
konflik kepentingan antara pemegang saham 
dengan kreditor menggambarkan bahwa 
permasalahan overinvestment adalah lebih sedikit 
tingkat keseriusannya jika ada lebih banyak aktiva 
tetap yang dimiliki oleh perusahaan.  

Masdupi (2005), Mas’ud (2008), Yeniatie 
dan Destriana (2010)   , dan Wahidahwati (2002) 
menyimpulkan bahwa struktur aktiva mempunyai 
pengaruh positif signifikan terhadap kebijkan 
hutang.  Ber-dasarkan uraian tersebut maka 
dirumuskan hipotesis berikut: 

H4: Struktur aktiva perusahaan mempunyai 
pengaruh yang positif dengan ke-bijakan 
hutang 

  

Laba Ditahan Terhadap Kebijakan Hutang 
Retained earning  merupakan salah satu 

sumber dana yang paling penting dan utama bagi 
perusahaan, karena laba ditahan merupakan dana 
milik perusahaan sendiri, sehingga biaya 
modalnya lebih rendah daripada menggunakan 
dana pihak lain. Laba ditahan merupakan 
akumulasi laba yang merupakan hak para 
pemegang saham, sehingga semakin banyak dana 
yang dialokasikan ke retained earnings, maka laba 
yang dibayarkan ke dividen semakin berkurang. 

Dengan mempertimbangkan biaya modal 
yang harus dikeluarkan, perusahaan lebih 
mengutamakan pendanaan yang ber-sumber dari 
internal daripada pendanaan yang berasal dari 
eksternal. Hal itu disebab-kan penggunaan laba 
yang ditahan lebih murah dan tidak perlu 
mengungkapkan se-jumlah informasi perusahaan  

Laba ditahan bisa menggambarkan kondisi 
keuangan internal perusahaan, karena jika 
perusahaan mempunyai nilai laba ditahan yang 
besar berarti perusahaan lebih memilih untuk 
menggunakan dan internal untuk mencukupi 
kebutuhan dananya. Pen-dapatan (earning) 
digunakan sebagai sinyal kesehatan keuangan bagi 
para investor dan kreditur potensial, sehingga nilai 
retained earning mampu meningkatkan 
kemampuan perusahaan untuk menarik dana dari 
eksternal. 

Ada dua alternatif perlakuan terhadap laba 
setelah pajak, yaitu akan diinvestasikan kembali 
sebagai laba ditahan ataukah di-bagikan sebagai 
dividen.  Indriani (2009) dan Hakim (2009) 
menghasilkan bahwa laba ditahan mempunyai 
pengaruh negatif  ter-hadap hutang (DER) pada 
sektor per-tambangan. 
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H5: Laba ditahan berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang  

 
Kepemilikan Manajerial  Terhadap Ke-bijakan 
Hutang 

Konflik kepentingan antara pemegang saham 
dan para manajer merupakan hal yang mungkin 
terjadi pelaksanaan kegiatan perusahaan. 
Pemegang saham mempunyai harapan bahwa para 
manajer akan me-laksanakan dan mengambil 
keputusan keuangan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan dan kemakmuran para pemegang 
saham, namun keputusan keuangan yang diambil 
manajer terkadang bertentangan dengan pemegang 
saham. Manajer mem-punyai informasi yang lebih 
lengkap mengenai kondisi perusahaan 
dibandingkan dengan para pemegang saham. 

Jensen and Meckling (1976) menyata-kan 
bahwa pemegang saham yang besar lebih 
termotivasi dan mempunyai kekuatan yang lebih 
besar untuk menjamin maksimali-sasi nilai para 
pemegang saham dengan mensejajarkan 
kepentingan para pemegang saham dengan 
kepentingan para manajer sehingga akan 
mengurangi biaya keagenan. Para manajer akan 
mengambil lebih sedikit keputusan yang akan 
mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan karena bagian biaya yang mereka akan 
tanggung meningkat bersamaan dengan bagian 
modal mereka yang ada pada perusahaan. 

Kepemilikan manajerial juga me-rupakan 
cara untuk mengurangi agency cost adalah yaitu 
dengan mengajak para manajer untuk ikut menjadi 
pemilik modal perusaha-an, sehingga keputusan 
keuangan yang di-ambil oleh para manajer yang 
sekaligus merupakan pemegang saham akan 
berakibat pula kepada mereka para manajer. Ke-
pemilikan modal oleh para manajemen akan 
menimbulkan suatu pengawasan tersendiri 
terhadap kebijakan yang akan diambil oleh 
perusahaan termasuk kebijakan dalam penggunaan 
hutang. 

Manajer yang sekaligus menjadi pe-megang 
saham akan lebih berhati-hati dalam mengambil 
keputusan keuangan karena resiko atas keputusan 
tersebut berimbas kepada modal yang telah 
mereka setorkan dalam perusahaan. Hal ini bisa 

dikatakan bahwa kepemilikan manajerial atas 
modal perusahaan menunjukan bahwa para 
manajer sama kepentingannya dengan para 
pemilik modal lainnya yang tidak terlibat dalam 
manajemen perusahaan. Semakin meningkat 
kepemilikan manajerial akan menyebabkan 
manajemen lebih berhati-hati dalam mencari 
sumber dana dan menggunakan dana ter-sebut 
untuk investasi.  

Dalam Pecking Order Theory men-jelaskan 
bahwa untuk melakukan investasi dengan 
penggunaan dana internal lebih kecil resikonya 
dibandingkan dengan mengguna-kan dana 
internal. Para pemegang saham yang sekaligus 
sebagai manajer perusahaan mungkin lebih suka 
menggunakan dana internal untuk investasinya. 
Mereka mem-punyai alasan bahwa dengan 
penggunaan dana sendiri, maka keuntungan yang 
diperoleh perusahaan tidak harus dibagi dengan 
para kreditur jika perusahaan memi-lih 
menggunakan dana pihak luar dalam investasinya.  

 Wahidahwati (2002), Indahningrum dan 
Handayani (2009), Faisal (2004) , Kurniati 
(2007)menemukan kesimpulan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
terhadap rasio hutang. Berdasarkan uraian tersebut 
dirumuskan hipotesis berikut: 

H6: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan hutang 

 
METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2007 sampai dengan 
2011. Sampel  diperoleh 135 perusahaan dengan 
metode purposive sampling, dengan kriteria 
perusahaan yang mempunyai kepemilikan 
manajerial, mem-peroleh laba, mempunyai free 
cash flow positif, dan mempunyai laba ditahan  

 
HASIL PENELITIAN DAN PEM-BAHASAN 
Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang 

Hipotesis 1 ditolak diperoleh nilai sig 
sebesar 0,120 ini menunjukkan bahwa free cash 
flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang 
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(DER). Dalam Pecking Order Theory dijelaskan 
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 meng-gunakan 
dana eksternal untuk mencukupi kebutuhan 
pendanaannya. Free cash flow merupakan dana 
lebih yang dimiliki perusahaan setelah perusahaan 
telah me-menuhi semua kebutuhan dana untuk 
investasi dan kegiatan operasionalnya. Perusahaan 
mempunyai free cash flow yang tinggi bisa 
dikatakan bahwa perusahaan mempunyai dana 
internal berlebih yang belum digunakan untuk 
investasi dan aktivitasnya, sehingga perusahaan 
akan se-maksimal mungkin memanfaatkan dana 
internal tersebut untuk mencukupi ke-butuhannya. 
Namun dengan adanya dana yang berlebih, 
pemegang saham mengh-endaki untuk 
membagikannya dalam bentuk dividen. 
Perusahaan yang menetapkan ke-bijakan untuk 
melakukan pembagian dividen, maka perusahaan 
akan memerlukan dana pengganti untuk 
melakukan investasi-nya, sehingga dimungkinkan 
perusahaan akan memutuskan untuk menggunakan 
hutang. 

Temuan ini mendukung Pecking Order 
Theory dan konsisten dengan Rizqiyah (2009) 
bahwa free cash flow mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap ke-bijakan hutang. Sementara 
Sugiharto (2008) menyebutkan bahwa free cash 
flow mem-punyai pengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang. Namun hasil ini juga tidak 
sesuai dengan teori Jensen (1986) bahwa manajer 
mungkin menggunakan free cash flow untuk 
berinvestasi pada proyek dengan NPV negatif 
daripada mengembalikannya kepada para 
pemegang saham sebagai dividen dan 
permasalahan ini secara khusus akan buruk pada 
perusahaan yang sedang berkembang dengan 
kesempatan pertumbuhan yang rendah. 

Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 
Hipotesis 2 terbukti diperoleh nilai sig 

sebesar 0,000, menunjukkan bahwa ROE 
mempunyai pengaruh positif  terhadap ke-bijakan 
hutang (DER). Temuan ini men-dukung teori 
keagenan bahwa perusahaan mempunyai profit 
tinggi, untuk menghindari penyalahgunaan dana 

oleh manajemen, profit dibagi dalam bentuk 
dividen dan pendanaan menggunakan hutang. 

Perusahaan yang mempunyai profita-bilitas 
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut mempunyai kinerja yang baik dan 
berprospek baik . Tingkat profita-bilitas yang 
tinggi merupakan harapan dari para pemegang 
saham, dimana keuntungan dibagikan sebagai 
dividen.Namun mana-jemen mempunyai 
keinginan yang berbeda dimana dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi diharapkan dipergunakan 
untuk membiayai investasi untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Perbedaan keinginan antara para pe-megang 
saham dengan para manajer tersebut merupakan 
suatu hal wajar, karena manajer merasa bahwa 
mereka lebih paham tentang prospek dari 
perusahaan dibandingkan dengan para pemegang 
saham, sedangkan para pemegang saham 
mengkhawatirkan jika penggunaan dana oleh para 
manajer kurang efektif dalam meningkatkan 
perusahaan. Salah satu cara untuk mengatasi 
permasalah-an antara pemegang saham dengan 
para manajer tersebut adalah dengan melakukan 
pendanaan dari pihak luar (hutang). 

Penggunaan hutang diharapkan oleh para 
pemegang saham bisa mewujudkan keinginan para 
manajer untuk meningkatkan perusahaan dan 
selain itu para pemegang saham juga bisa 
menikmati pembagian dividen. Sesuai dengan 
teori keagenan dikemukan bahwa untuk 
mengurangi biaya keagenan salah satu caranya 
adalah dengan melakukan hutang, sehingga jika 
suatu perusahaan mempunyai tingkat profitabilitas 
tinggi maka tingkat hutang perusahaan juga 
cenderung semakin tinggi. Sesuai dengan hasil 
pengolahan data tersebut di atas bahwa 
profitabilitas mempunyai pengaruh positif 
signifkan terhadap kebijakan hutang. 

Pertumbuhan Total Asset terhadap Kebijakan 
Hutang 

 Hipotesis 3 terbukti diperoleh nilai sig 
sebesar 0,000, menunjukkan  pertumbuhan total   
asset     mempunyai  pengaruh  negatif  terhadap 
kebijakan hutang (DER). Temuan ini mendukung 
Pecking Order Theory bahwa perusahaan yang 
pertumbuhannya tinggi berarti mempunyai sumber 
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internal yang mencukupi untuk kegiatannya. 
Perusahaan yang mempunyai tingkat per-
tumbuhan aktiva yang tinggi bisa terjadi jika 
perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik 
ataupun perusahaan tersebut mampu melakukan 
investasi dengan baik.  

Perusahaan yang mempunyai kinerja yang 
baik berarti perusahaan tersebut bisa menghasilkan 
keuntungan atau nilai tambah bagi perusahaan 
sehingga nilai aktiva yang dimiliki perusahaan 
menjadi meningkat dan berarti perusahaan 
mempunyai tingkat pertumbuhan yang baik pula. 
Pertumbuhan perusahaan merupakan gambaran 
kinerja perusahaan yang dicapai dalam melakukan 
investasi dan kegiatan usaha, sehingga se-makin 
besar tingkat pertumbuhan perusaha-an seharusnya 
semakin mampu perusahaan tersebut mencukupi 
kebutuhan dananya. 

Struktur Aktiva terhadap Kebijakan Hutang 
Hipotesis 4 terbukti diperoleh nilai sig 

sebesar 0,000, menunjukkan struktur aktiva  
mempunyai pengaruh positif  terhadap ke-bijakan 
hutang (DER). Aktiva tetap me-rupakan aset yang 
sering dipergunakan untuk menjadi jaminan suatu 
perusahaan untuk memperoleh pinjaman, sehingga 
jika suatu perusahaan mempunyai aktiva tetap 
yang besar maka akan semakin mudah perusahaan 
tersebut memperoleh pinjaman. Kepemilikan 
aktiva tetap yang besar dan adanya penawaran 
pemberian kemudahan pemberian pinjaman serta 
adanya ke-sempatan untuk berinvestasi akan 
menjadi pertimbangan bagi perusahaan untuk me-
mutuskan mengambil hutang.  

Perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang 
besar mempunyai potensi untuk bisa mempunyai 
hutang yang besar pula. Sesuai dengan hasil 
pengolahan data pada tabel tersebut di atas 
menunjukan bahwa struktur aktiva mempunyai 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
kebijakan hutang. 

Laba Ditahan terhadap Kebijakan Hutang 
 Hipotesis 5 terbukti diperoleh nilai sig sebesar 
0,004, menunjukkan laba ditahan mempunyai 
pengaruh negatif  terhadap ke-bijakan hutang 
(DER). Laba ditahan me-nunjukkan bahwa 
perusahaan menunda pembagian dividen kepada 
pemegang saham untuk digunakan sebagai 

invetasi. Semakin besar laba ditahan menjelaskan 
bahwa perusahaan semakin besar menggunakan 
dana internal perusahaan untuk reinvestasi, 
sehingga tidak banyak menggunakan dana pihak 
lain. 

Salah satu pertimbangan kreditur sebagai 
pemberi pinjaman dalam mem-berikan aliran dana 
pinjaman kepada debitur adalah kinerja 
perusahaan calon debitur tersebut. Perusahaan 
dengan kinerja baik tentunya mempunyai 
mempunyai laba yang bagus, sehingga hal ini bisa 
menarik kreditur untuk memberikan dana 
pinjaman karena mempunyai kemampuan daya 
bayar yang tinggi. 

Semakin tinggi kenaikan laba ditahan yang 
dicapai oleh suatu perusahaan maka kreditur akan 
semakin tertarik untuk memberikan pinjaman, 
namun pihak  debitur belum tentu memutuskan 
untuk melakukan pinjaman karena merasa bisa 
mencukupi kebutuhan dananya sendiri. 

Kepemilikan Manajerial terhadap Ke-bijakan 
Hutang 

Hipotesis 6 ditolak  diperoleh nilai sig 
sebesar 0,389, menunjukkan kepemilikan 
manajerial tidak mempunyai pengaruh  ter-hadap 
kebijakan hutang (DER). Rata-rata kepemilikan 
manajerial yang dimiliki hanya sekitar 6,646% 
sehingga belum mempunyai kewenangan cukup 
besar untuk pengambilan keputusan. Sehingga jika 
kepemilikan manajerial semakin besar berarti 
semakin besar pihak manajemen memiliki saham 
atas perusahaan yang sedang mereka kelola. 

Pihak manajemen yang sekaligus juga 
merupakan pemegang saham merupakan pihak 
yang mempunyai dua kepentingan, yaitu 
kepentingan sebagai pemegang saham dan 
kepentingan sebagai pemilik perusaha-an. 
Pemegang saham yang juga terlibat dalam 
manajemen perusahaan tentunya akan lebih paham 
secara mendetail tentang kondisi perusahaan, 
sehingga mereka lebih tahu tentang kebutuhan-
kebutuhan perusaha-an yang harus dipenuhi 
karena mereka ber-tindak atau mengambil 
keputusan untuk diri mereka sendiri sebagai 
pemegang saham. 

 Salah satu kebutuhan yang penting bagi 
perusahaan adalah mengenai bagaimana 
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perusahaan mencukupi dana yang diperlukan 
untuk investasi dan membiaya kegiatan 
operasional perusahaan. Kepemilikan mana-jerial 
dalam perusahaan akan memberikan tanggung 
jawab tersendiri kepada para manajemen yang 
juga menjadi pemegang saham. Perusahaan 
dengan kepemilikan manajerial yang semakin 
besar tentunya akan menekankan pada 
penggunaan dana yang seefektif mungkin dalam 
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga mereka 
para manajer yang juga sekaligus menjadi pe-
megang saham akan memaksimalkan peng-gunaan 
sumber daya internal dalam me-ningkatkan 
kinerjanya.  

PENUTUP 
Hasil penelitian menunjukan bahwa free 

cash flow tidak mempunyai pengaruh terhadap 
hutang. Hasil ini sesuai Pecking Order Theory 
yang menjelaskan bahwa perusahaan 
mengutamakan penggunaan sumber internal 
terlebih dahulu untuk membiaya kegiatannya. 
Temuan bahwa semakin tinggi tingkat 
profitabilitas, maka akan semakin besar pula 
tingkat penggunaan utang, kesimpulan ini sesuai 
dengan teori ke-agenan bahwa untuk menghindari 
pengguna-an dana yang tidak efektif oleh 
manajemen, pemegang saham menghendaki 
pembagian dividen dan menggunakan hutang 
untuk meningkatkan investasinya.  

 
Pengaruh negatif dari growth terhadap 

hutang ini sesuai dengan Pecking Order Theory, 
perusahaan dengan growth yang semakin tinggi 
perusahaan tersebut semakin mampu mencukupi 
kebutuhannya sendiri. Semakin besar tingkat rasio 
aktiva tetap terhadap total aktiva, maka semakin 
tinggi penggunaan utang, hubungan variabel ini 
sesuai dengan penjelasan dalam teori ke-agenan 
bahwa perusahaan mempunyai jaminan hutang 
yang besar maka untuk menghindari penggunaan 
dana yang tidak sesuai tujuan, perusahaan 
menggunakan hutang melakukan pengawasan 
terhadap manajemen. 

Laba ditahan mempunyai pengaruh yang 
negatif signifikan terhadap tingkat hutang. 
Kesimpulan yang diperoleh dalam penelitian ini 
sesuai dengan Pecking Order Theory. Semakin 

tinggi tingkat kepemilikan manajerial maka akan 
semakin kecil tingkat hutangnya.Temuan ini 
sesuai dengan teori keagenan bahwa untuk 
mengurangi biaya keagenan adalah dengan 
mengikutkan para manajer untuk menjadi salah 
satu pemegang saham, sehingga perusahaan tidak 
perlu menggunakan hutang untuk mengawasi 
manajemen. 

Kesimpulan ini bisa menjadi per-timbangan 
pihak manajerial dalam membuat keputusan untuk 
menggunakan hutang. Pertimbangan yang bisa 
digunakan manajer  bahwa perusahaan seharusnya 
menggunakan semaksimal mungkin sumber daya 
yang dimiliki untuk memaksimalkan usahanya 
sebelum menggunakan  sumber  yang lain. 

 
 Pertimbangan lain  bahwa untuk me-

ngurangi adanya pertentangan kepentingan antara 
manajemen dengan pemegang saham, perusahaan 
bisa membagikan keuntungan yang telah diperoleh 
kepada para pemegang saham, dan menggunakan 
dana tambahan dari hutang untuk membiayai 
kegiatannya.  Pertimbangan bagi investor bisa 
digunakan memperoleh hasil investasi yang bisa 
menutup biaya modalnya. Para investor yang akan 
menanamkan modalnya dalam bentuk hutang, ada 
baiknya mempertimbangkan faktor-faktor yang 
mempengaruhinya. 

 

Penelitian ini masih jauh dari kata sempurna 
karena hanya mendasarkan pada perusahaan yang 
terlisted pada Bursa Effek Indonesia dengan 
periode waktu antara 2007 sampai 2011, sehingga 
dimungkinkan belum bisa mewakili seluruh 
sampel yang ada. Selain itu harapan untuk 
penelitian men-datang adalah dapat menambah 
variabel-variabel yang menjadi determinan dalam 
kebijakan hutang sehingga hasil dari penelitian 
diharapkan menjadi semakin baik. 
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LAMPIRAN 
 

Tabel 1. Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary 

Change Statistics 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
R Square 
Change F Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .716a .512 .479 .2356849 .512 15.569 6 89 .000 

a.  Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Aktiva Tetap, Free Cash Flow, Laba Ditahan, 
Growth Aset, Profitabilitas 

 
 
 

Tabel 2. Uji F Statistik 
Anovab 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
Regression 5.189 6 .865 15.569 .000a 
Residual 4.944 89 .056   

1 

Total 10.133 95    
a.  Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Aktiva Tetap, Free Cash Flow, Laba 

Ditahan, Growth Aset, Profitabilitas 
b.  Dependent Variable: Hutang 
 
 

Tabel 3. Uji Hipotesis 
                                                     CoefficientsA 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .737 .191  3.859 .000 
Free Cash Flow -.587 .374 -.149 -1.570 .120 
Profitabilitas .011 .002 .528 4.954 .000 
Growth Aset -.491 .086 -.469 -5.714 .000 
Aktiva Tetap .613 .158 .301 3.882 .000 
Laba Ditahan -.041 .014 -.253 -2.980 .004 

1 

Kepemilikan 
Manajerial 

-.341 .393 -.069 -.866 .389 

a. Dependent Variable: Hutang 
 

 
 


