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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur Aktiva, Free Cash Flow, dan Profitabilitas 

terhadap Kebijakan Hutang dengan Pertumbuhan Perusahaan sebagai variabel moderating pada 

perusahaan Real Estate & Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. 

Metode penelitian yang digunakan yaitu metode kuantitatif.   Sampel dalam penelitian sebanyak 7 

perusahaan  dengan data 5 tahun. Teknik pengumpulan data menggunakan dokumentasi. Teknik analisis 

yang digunakan adalah uji model,uji asumsi klasik, uji regresi linier berganda, uji moderating yang 

menggunakan uji residual. Hasil penelitian menunjukan bahwa (1) Struktur Asset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel Kebijakan Hutang,(2)  Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel Kebijakan Hutang, (3) Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

Kebijakan Hutang (4) Struktur Asset, Free Cash Flow dan Profitabilitas secara simultan berpengaruh 

terhadap terhadap Kebijakan Hutang, (5) Pertumbuhan  Perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan 

antara Struktur Asset terhadap Kebijakan Hutang, (5) Pertumbuhan  Perusahaan tidak mampu 

memoderasi hubungan antara Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang, (7) Pertumbuhan  Perusahaan 

tidak mampu memoderasi hubungan antara Profitabilitas  terhadap Kebijakan Hutang. 

 

Kata Kunci: Stuktur Asset; Free Cash Flow; Profitabilitas; Kebijakan Hutang; Pertumbuhan 

Perusahaan 

 

Abstract 

 

This study aims to determine the influence of Asset Structure, Free Cash Flow, and Profitability on Debt 

Policy with Company Growth as a moderating variable in Real Estate & Property companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2014-2018 period. The research method used is quantitative 

method. The sample in the research were 7 company with 5 year data. Data collection techniques used 

documentation. The analysis technique used is a model test, classical assumption test, multiple linear 

regression test, and a moderating test that uses interaction test. The results showed that (1) Asset 

Structure had no significant effect on Debt Policy variables, (2) Free Cash Flow had no significant 

effect on Debt Policy variables, (3) Profitability had no significant effect on Debt Policy variables (4) 

Asset structure, Free Cash Flow and Profitability simultaneously affect the Debt Policy, (5) Company 

Growth is not able to moderate the relationship between Asset Structure and Debt Policy, (5) Company 

growth is not able to moderate the relationship between Free Cash Flow and Debt Policy, (7) Company 

Growth is not able to moderate the relationship between Profitability and Debt Policy.  

 

Keywords: Asset Structur; Free Cash Flow; Profitability; Debt Policy; Company Growth 
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PENDAHULUAN 

Di dalam perusahaan perlu dibutuhkan dana yang cukup besar guna membiayai kegiatan 

operasional, investasi dan kegiatan lainnya sehubungan dengan perusahaan. Sumber pendanaan 

perusahaan menurut pecking order theory berasal dari internal, external dan juga ekuitas. Sumber 

pertama adalah sumber internal seperti retained earning atau laba ditahan, jika laba ditahan dirasa masih 

belum bisa mencukupi pendanaan kegiatan perusahaan, maka opsi kedua adalah pendanaan yang berasal 

dari external atau pihak ketiga yaitu hutang, Penentuan keputusan sumber pendanaan merupakan suatu 

keputusan yang cukup krusial. Keputusan memilih sumber pendanaan yang tepat akan membantu 

perusahaan berkembang dengan pesat, sebaliknya keputusan pemilihan sumber pendanaan yang kurang 

tepat akan dapat membawa perusahan ke dalam jurang kebangkrutan. Kebijakan hutang merupakan 

salah satu opsi yang dapat diambil oleh perusahaan.  

Dalam hal kebijakan hutang juga cukup rentan terjadi conflict of interest antara pihak manajemen 

dengan pihak pemegang saham. Pihak pemegang saham biasanya lebih memilih untuk menggunakan 

kebijakan hutang, sementara manajeman lebih memilih  menggunakan opsi penerbitan saham baru. Dari 

sudut pandang pemegang saham, dengan menggunakan kebijakan hutang maka hak kepemilikan para 

pemegang saham atas perusahaan tidak berkurang. Sementara dari sudut pandang manajemen, 

penggunaan kebijakan hutang akan meningkatkan resiko yang cukup tinggi, sehingga manajemen lebih 

memilih opsi penerbitan saham baru. 

Penelitian ini bertujuan untuk: 1) Mengetahui construct struktur asset yang berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang,2) Mengetahui construct free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 3) 

Mengetahui construct profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang dan 4) mengetahui construct 

pertumbuhan perusahaan sbg variable moderasi mampu memoderasi atau tidak antara structur asset,free 

cash flow dan profitabilitas dengan kebijakan hutang pada perusahaan real estate dan property yang 

terdaftar di BEI. 

 

Structur Asset 

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva. 

Semakin tinggi struktur aktiva perusahaan, maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan tersebut 

untuk mendapatkan jaminan hutang jangka panjang. Perusahaan dengan struktur aktiva yang tinggi 

cenderung memilih menggunakan dana dari pihak luar atau hutang untuk mendanai kebutuhan 

modalnya.  

Menurut Devi dkk (2017), struktur aktiva merupakan penentuan seberapa besar jumlah alokasi 

untuk masing- masing komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar. Perusahaan yang 

memiliki perbandingan aktiva tetap yang lebih tinggi akan cenderung menggunakan hutang untuk 

mendanai kebutuhan modalnya karena aktiva tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan hutang. 

 

Free Cash Flow  

Weygandt et al. (2011:616) menjelaskan bahwa free cash flow merupakan kas yang tersisa dari 

operasi perusahaan setelah disesuaikan dengan capital expenditures dan juga dividen. Free cash flow 

merupakan kas bebas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor dan pemegang saham 

karena tidak dibutuhkan untuk working capital atau untuk investasi pada aktiva tetap. Sedangkan 

menurut Ross et.al. (2000:32), free cash flow merupakan total arus kas kepada kreditor dan kepada 

pemegang saham yang terdiri dari: arus kas operasi, capital spending, dan juga perubahan pada net 

working capital. Bruwer dan Hamman (2012)  menjelaskan bahwa Free Cash Flow biasanya dipakai 

oleh manajer untuk menentukan seberapa banyak kas yang dapat dihasilkan oleh perusahaan setelah 

mempertahankan kapasitas produktif saat ini. Manajemen dapat menggunakan FCF untuk menentukan 
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jumlah kas yang akan dipakai untuk eskpansi perusahaan, pembayaran utang, pengumuman dividen, 

pembelian kembali saham, dan tujuan lainnya. 

 

Profitabilitas 

Hery (2016) menjelaskan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang 

dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan aktiva, maupun penggunaan modal. 

Rasio Profitabilitas inilah yang banyak digunakan sebagai alat untuk mengukur tingkat efektivitas 

kinerja manajemen. Laba maksimal yang dihasilkan oleh perusahaan membuktikan kinerja manajemen 

yang baik. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi mempuyai jumlah hutang 

yang kecil. Hal ini dikarenakan oleh asumsi tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk 

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan, sehingga tidak terlalu 

membutuhkan dana dari external dalam hal ini hutang. 

Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan proksi Return on Equity (ROE) dimana laba 

bersih diperbandingkan dengan total ekuitas perusahaan (Prathepkanth, 2011).  

 

Kebijakan Hutang 

Menurut Setiana dan Sibagariang (2013) kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil 

oleh pihak manajemen dalam rangka mendapatkan sumber dana dari pihak ketiga untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan, yaitu perimbangan antara modal asing atau hutang dengan modal 

sendiri. Pemilik perusahaan lebih menyukai perusahaan yang menggunakan hutang pada tingkat tertentu 

agar harapan pemilik perusahaan dapat tercapai. Dengan demikian itu manajer dan komisaris perusahaan 

juga dapat dikendalikan. Kebijakan hutang dapat diukur dengan Derbt to Equity Ratio (DER). Rasio ini 

menggambarkan proporsi suatu perusahaan dalam mendanai operasinya dengan menggunakan hutang.  

 

Pertumbuhan perusahaan 

Supratiningrum (2013) menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan (company growth) 

merupakan peningkatan atau penurunan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan 

perusahaan dihitung sebagai persentase perubahan aktiva pada tahun tertentu terhadap tahun 

sebelumnya. Menurut Brigham dan Houston (2009) pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan 

(peningkatan atau penurunan) total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan.  

 

Kerangka Pemikiran  

Penelitian ini menggunakan kerangka pemikiran sebagai berikut: 

 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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Hipotesis Penelitian 

Hipotesis dalam penelitian ini: 

1. Struktur Asset (X1) berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang (Y).  

2. Free Cash Flow (X2) berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang (Y).  

3. Profitabilitas (X3) berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang (Y).  

4. Struktur Asset,Free Cash Flow dan Profitabilitas (X4) secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Kebijakan Hutang (Y).  

5. Pertumbuhan perusahaan (Z) memoderasi pengaruh struktur asset  terhadap kebijakan hutang (Y)  

6. Pertumbuhan perusahaan (Z) memoderasi pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang (Y).  

7. Pertumbuhan perusahaan (Z) memoderasi pengaruh profitabilitas  terhadap kebijakan hutang (Y).  

 

METODE  

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui laman resminya yaitu 

www.idx.co.id. Periode data yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 5 (Lima) tahun, yaitu 

dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 11 

perusahaan. Dengan menggunakan metode purposive sampling peneliti mengambil sampel sebanyak 7 

Perusahaan. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 

Pengumpulan data dilakukan dengan metode documentasi,yaitu dengan mengumpulkan data dari laman 

resminya yaitu www.idx.co.id. Analisis data yang digunakan dalam penelitian yaitu uji Model, ujian 

analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan menggunakan bantuan Software 

eviews versi 10 for windows.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Hasil uji model yaitu uji Chow,uji Hausman dan uji LM menggunakan bantuan Software Eviews 

versi 10 for windows.bahwa metode fixed effect  yang sesui dengan penelitian ini. Ini dapat kita ketahui 

dari 2 kesamaan hasil dari uji chow dan  uji hausmant. 

 

Tabel 1. Hasil Uji Chow 

 
Tabel 2. Hasil Uji LM 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat terlihat bahwa Uji Chow dan Uji LM memiliki nilai probabilitas 

pada cross section ch-square dan cross-section random sebesar 0.0000, sehingga metode yang sesuai 

atau cocok dari hasil ini yaitu fixed effect method. 

 

Uji T (Parsial)  

Uji T menggunakan bantuan Software Eviews versi 10 for windows. Seluruh instrument penelitian 

variable indenpenden dinyatakan signifikan apabila nilai probabilitas < 0,05. 
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Tabel 3. Hasil Uji T 

 
Berdasarkan tabel diatas dapat terlihat bahwa struktutur asset (X1),free cash flow (X2) dan 

profitabilitas(X3) tidak pengaruh signifikan  terhadap variable kebijakan hutang.karena nilai 

probabilitasnya diatas 0,05. 

 

Uji F (Simultan) 

Uji T menggunakan bantuan Software Eviews versi 10 for windows. Seluruh instrument 

penelitian variable indenpenden dinyatakan signifikan apabila nilai probabilitas < 0,05. 

Tabel 4. Hasil Uji F 

 
Berdasarkan tabel diatas dapat terlihat bahwa struktutur asset (X1),free cash flow (X2) dan 

profitabilitas(X3) memiliki pengaruh secara bersama-sama (simultan)  terhadap variable kebijakan 

hutang.karena nilai probabilitasnya dibawah 0,05. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji Koefisien Determinasi (R2) menggunakan bantuan Software Eviews versi 10 for windows. 

Seluruh instrument penelitian variable indenpenden dinyatakan signifikan apabila nilai probabilitas < 

0,05. 

Tabel 5. Hasil Uji F 

 
Berdasarkan tabel diatas dapat terlihat bahwa menunjukkan bahwa terjadi korelasi atau hubungan 

yang signifikan antara struktur asset,free cash flow,dan profitabilitas sebagai variabel independen dan 

kebijakan utang sebagai variabel dependen. Hal ini terlihat dari nilai R Square sebesar 0,948 atau 94,80 

% . Hal ini menjelaskan bahwa korelasi variabel bebas terhadap variabel bebas adalah cukup kuat (0,80 

– 1 = sangat kuat, 0,60 - 0,79 = kuat, 0,40 - 0,59 = cukup kuat, 0,20 - 0,39 = rendah, dan 0,00 – 0,19 = 

sangat rendah). Nilai Adjusted R Square diperoleh sebesar 0,926 yang berarti 92,60% variasi atau 

perubahan dalam kebijakan utang dapat dijelaskan oleh struktur,free cash flow dan profitabilitas. 

Sisanya sebesar 7,40% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
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Uji Moderating 

Dalam menganalisa variable moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan 

antara variable independen terhadap variable dependen yaitu Uji Moderating menggunakan bantuan 

Software Eviews versi 10 for windows. Dalam penelitian ini tingkat signifikan yang ditentukan adalah 

5%.  

Tabel 6. Uji Moderating (M1) 

 
Dilihat tabel 6 di atas, maka dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini minus dan nilai 

tersebut tidak signifikan dimana 0,4332 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan  perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur asset terhadap kebijakan 

hutang. 

Tabel 7.  Uji Moderating (M2) 

 
Dilihat tabel 7 diatas,maka dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini minus dan nilai 

tersebut tidak signifikan dimana 0,8575 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan  perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara free cash flow  terhadap kebijakan 

hutang. 

Tabel 8.  Uji Moderating (M3) 
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Dilihat tabel 8 diatas,maka dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini meskipun negatif 

namun nilai tersebut tidak signifikan dimana 0,5726 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

variabel pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap 

kebijakan hutang. 

 

Pembahasan 

H1 : Struktur Asset berpengaruh terhadap kebijakan utang.  

Nilai signifikansi untuk struktur aset adalah sebesar 0.901 > 0,05, nilai thitung untuk variabel 

struktur aset = -1,125 dan ttabel untuk df= n-k =34 di mana α = 5% sehingga diketahui nilai ttabel = 

2,032 maka thitung < ttabel ( -1,125  < 2,032). Dari hasil di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel 

struktur aset secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Dengan 

demikian H1 ditolak. 

H 2 : Free cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan utang. 

Nilai signifikansi untuk free cash flow adalah sebesar 0,316 > 0,05, nilai thitung untuk variabel 

free cash flow = 1,023 dan ttabel untuk df= n-k =34 di mana α = 5% sehingga diketahui nilai ttabel = 

2,032 maka thitung < ttabel (1,023 < 2,032). Dari hasil di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel free 

cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Dengan demikian H2 

ditolak. 

H 3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan utang.  

Nilai signifikansi untuk profitabilitas adalah sebesar 0,794 > 0,05, nilai thitung untuk variabel 

profitabilitas = 2,529 dan ttabel untuk df= n-k =34 di mana α = 5% sehingga diketahui nilai ttabel = 

2,032 maka thitung < ttabel (0,263 < 2,032). Dari hasil di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel 

profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Dengan 

demikian H3 ditolak.  

H 4 : Struktur Aktiva,Free cash flow dan profitabilitas berpengaruh secara bersama- sama 

(simultan) terhadap kebijakan utang.  

Berdasarkan hasil Eviews tersebut dapat dilihat bahwa nilai sig. 0,0000 < 0,05. Selain itu nilai 

Fhitung = 44,055 sedangkan nilai Ftabel untuk df= n-k , df1=k-1, dan banyak data adalah 35 di mana α 

= 5% maka diperoleh Ftabel = 2,882. Dengan demikian Fhitung > Ftabel 44,055 > 2,882). Berdasarkan 

hasil tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa Struktur, free cash flow dan profitabilitas secara simultan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian H4 diterima. 

H5 : Struktur Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dengan 

pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderating.  

Berdasarkan hasil Eviews dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini negatif dan nilai 

tersebut tidak signifikan dimana 0,4332 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur assert terhadap kebijakan 

hutang.  Dengan demikian H5 ditolak.  

H6 : Free cash Flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dengan pertumbuhan 

perusahaan sebagai variabel moderating.  

Berdasarkan hasil Eviews dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini negatif dan nilai 

tersebut tidak signifikan dimana 0,8575 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel 
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pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara Free cash flow terhadap kebijakan 

hutang.  Dengan demikian H6 ditolak. 

H7 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dengan pertumbuhan 

perusahaan sebagai variabel moderating.  

Berdasarkan hasil Eviews dapat dilihat bahwa nilai thitung pada penelitian ini negatif dan nilai 

tersebut tidak signifikan dimana 0,5726 > 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur assert terhadap kebijakan 

hutang.  Dengan demikian H7 ditolak.  

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan: 

Dengan tingkat signifikansi 5%, diperoleh variabel Struktur Asset,Cash Flow dan Profitabilitas 

yang tidak signifikan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan hutang (hipotesis 1,2 dan 3 ditolak).variabel 

Struktur Asset,Cash Flow dan Profitabilitas secara simultan yang signifikan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang(Hipotesis 4 diterima). 

Variabel pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur asset,freen 

cash flow dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang.(Hipotesis 5,6,7 diTolak) 

Penelitian ini menganalisis pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen serta 

penagaruh antara variabel moderasi antara variabel independen dg variabel dependen. Untuk peneliti 

selanjutnya dapat melakukan penelitian dengan menganalisis pengaruh antara variabel independen 

terhadap variabel dependen serta variabel moderasi.    
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