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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, Likuiditas, 
Profitabilitas dan Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Penelitian ini dilakukan pada 21 (Dua Puluh Satu) Perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2020. Teknik penarikan sampel menggunakan 
metode purposive sampling sehingga diperoleh 21 sampel perusahaan. Model yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash Flow, 
Struktur aset, Likuiditas, profitabilitas dan Risiko Bisnis secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan 
Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020. 
Nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,741 menunjukkkan bahwa hubungan (korelasi) antara variabel 
indepnden (bebas) dengan variabel (terikat) sebesar 74,1%. Sedangkan koefisien determinasi (R2) sebesar 
0,549 artinya, setiap perubahan-perubahan dalam variabel Free Cash Flow pada perusahaan manufaktur 
dapat dijelaskan oleh perubahan-perubahan dalam variabel Struktur Aset, Likuiditas, Profitabilitas dan 
Risiko Bisnis sebesar 0,54,9% dan sisanya sebesar 54,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar dari 
penelitian ini yang mungkin bias mempengaruhi Free Cash Flow. 
Kata kunci :  Free Cash Flow, Struktur Aset, Likuiditas, Profitabilitas, Risiko Bisnis dan Kebijakan 

Hutang 
 
PENDAHULUAN 
  Kebijakan hutang merupakan suatu keputusan pendanaan yang sangat penting bagi perusahaan. 
Manager perusahaan harus memilih kombinasi sumber dana perusahaan dengan teliti karena setiap sumber 
dana memiliki konsekuensi financial yang berbeda-beda, termasuk hutang yang beresiko terhadap 
likuiditas perusahaan, ketersediaan dana yang cukup untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang paling penting bagi perusahaan, oleh karena itu perusahaan harus 
memiliki sumber pendanaan yang cukup dan memadai. Selanjutnya, pertumbuhan perusahaan manufaktur 
dari tahun 2017-2021 seperti terlihat pada Gambar 1.1 : 

 
Gambar 1.1 : Grafik Pertumbuhan Perusahaan Manufaktur periode 2017-2021 
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   Sumber : Data diolah (2022) 
  Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat pada sektor pertumbuhan perusahaan manufaktur 
selama tahun 2017 sampai dengan 2021 mengalami penurunan, pada tahun 2017, pertumbuhan 
industri manufaktur sebesar 5,78%. Pada tahun 2018 perusahaan manufaktur mengalami 
penurunan sebesar 4,74%. Lalu pada tahun 2019 pertumbuhan perusahaan mengalami penurunan 
kembali sebesar 4,07%. Pada tahun 2020 perusahaan manufaktur kembali mengalami penurunan 
sebesar 4,01. Terakhir pada tahun 2021 perusahaan manufaktur kembali mengalami penurunan 
sebesar 4,00, penurunan yang terjadi pada perusahaan manufaktur tersebut diakibatkan oleh krisis 
global yang berpengaruh besar terhadap nilai produksi dipasar perdagangan (CNN) Indonesia 
(2021) hal inilah yang dapat menghambat pertumbuhan perusahaan manufaktur, peran sektor 
manufaktur suatu negara terhadap perekonomiannya harus mencapai 40%, hal ini mengingat 
sektor manufaktur merupakan penggerak peningkatan nilai tambah, teknologi serta penciptaan 
lapangan kerja. Apabila perusahaan manufaktur semakin lesu tidak mampu menghasilkan laba 
yang maksimal maka perusahaan akan mengalami hutang. Kebijakan Hutang dipengaruhi oleh 
beberapa faktor, diantaranya Free Cash Flow, Struktur Aset, Likuiditas, Profitabilitas Dan Risiko 
Bisnis (CNN Indonesia.com). 
  Free cash flow merupakan arus kas bebas diskresioner yang dimiliki perusahaan, arus kas 
ini dapat digunakan untuk membayar hutang, menambah investasi, membeli saham treasuri atau 
menambah likuiditas, dengan kata lain free cash flow adalah sisa kas yang dimiliki oleh 
perusahaan setelah investasi dan membayar kegiatan operasionalnya (Parman, 2017: 34). 
Kemudian menurut Sukamulja (2018: 110) free cash flow merupakan arus kas yang berasal dari 
aset dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas. 
Sedangkan menurut Sartono (2015:101) free cash flow yaitu kas yang tersedia untuk dibagikan 
kepada para investor setelah perusahaan malakukan investasi pada fixed asset dan working 
capital yang diperlukan untuk mempertahankan kelangsungan usahanya. 
  Dengan adanya utang, dapat digunakan untuk mengandalkan penggunaan free cash flow 
yang berlebihan oleh manajer, selain itu pemegang saham juga akan menikmati kontrol yang 
lebih atas tim manajemen misalnya, jika perusahaan menerbitkan utang baru dan menggunakan 
hasilnya untuk membeli kembali saham biasa yang terutang maka manajemen wajib membayar 
tunai untuk menutupi utang ini (Sartono, 2015: 123). Penelitian yang dilakukan oleh Kamaliah 
dan Syafitri (2015) yang juga mengatakan bahwa free cash flow berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Selanjutnya, faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang adalah struktur aset. 
  Struktur aset merupakan variabel yang mencerminkan seberapa besar aktiva tetap 
mendominasi komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaa, juga penentuan berapa besar alokasi 
dana untuk masing-masing komponen harta, baik dalam harta lancar maupun harta tetap, 
perimbangan atau perbandingan baik dala, artian absolut maupun relatif (Parman, 2017: 21). 
Struktur aset perusahaan menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan 
kebijakan hutang, menurut Riyanto (2015:65) struktur aset merupakan penentuan seberapa besar 
alokasi untuk masing-masing komponen aset, baik dalam aset lancar maupun aset tetap.  
   Struktur aset dapat diukur dengan membandingkan aktiva tetap terhadap total aktiva 
perusahaan, semakin tinggi struktur aset menunjukkan aset tetap yang dimiliki perusahaan tinggi, 
dengan aset tetap yang tinggi perusahaan mampu mengoptimalkan kegiatan operasional 
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan yang diikuti dengan beban efisien, maka keuntungan 
yang didapat perusahaan juga akan meningkat dan perusahaan akan memiliki potensi untuk 
memenuhi kewajibannya dengan begitu tingkat kepercayaan kreditor akan meningkat, 
perusahaan akan meningkatkan penggunaan pinjamannya sehingga aset perusahaan yang didanai 
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utang akan meningkat (Manan, 2015:44). Penelitian yang dilakukan oleh Susanti (2016) yang 
juga mengatakan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Selanjutnya, faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang adalah Likuiditas. 
   Likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar 
perusahaan dengan kebijakan lancarnya. Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
membiayai dan memenuhi kewajiban jangka pendek pada saat ditagih (Kasmir, 2016). Likuiditas 
yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendeknya kepada kreditor jangka 
pendek. Kemampuan ini biasanya menggunakan angka rasio modal kerja, current ratio, acid 
test/quick ratio, perputaran piutang dan perputaran persediaan (Kariyoto, 2017). Sementara Sawir 
(2019) mengemukakan bawha likuiditas merupakan kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban keuangan yang segera harus dipenuhi, perusahaan dikatakan likuid apabila perusahaan 
mampu memenuhi kewajibannya, apabila kewajiban lancar lebih besar dari aset lancar, maka 
rasio lancar turun dan ini merupakan pertanda adanya masalah. 
  Masalah likuiditas yang relatif sulit dipecahkan merupakan salah satu yang penting dalam 
perusahaan. dipandang dari sisi kreditur, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi 
merupakan perusahaan yang baik karena dana jangka pendek kreditur yang dipinjam dapat 
dijamin oleh aktiva lancar perusahaan yang jumlahnya relative banyak. Tetapi jika dipandang 
dari sisi manajemen, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi menunjukkan kinerja 
manajemen yang kurang baik karena likuiditas yang tinggi menunjukkan adanya saldo kas yang 
menganggur, persediaan yang relatif berlebihan atau karena manajemen kredit perusahaan yang 
kurang baik sehingga mengakibatkan tingginya piutang usaha (Nasution, 2010: 2).  
  Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan, rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas manajemen suatu perusahaan 
hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 
2016). Profitabilitas dalam penelitian ini dapat diukur dengan Return On Asset (ROA), ROA 
merupakan kemampuan perusahaan mengahsilkan laba dan aktiva yang dipergunakan (Sartono, 
2016: 61). Kemudian, Profitabilitas menurut Saragih (2019: 120) merupakan kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Penelitian yang dilakukan oleh Natalia (2016) yang juga mengatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang. Selanjutnya yang 
mempengaruhi kebijakan hutang adalah rasio bisnis. 
   Risiko bisnis meupakan ketidakpastian pada perkiraan keuntungan atau kerugian operasi 
perusahaan di masa yang akan datang, risiko bisnis diartikan sebagai risiko bagi perusahaan karena 
tidak dapat menutupi biaya operasionalnya, secara umum semakin besar leverage operasi 
perusahaan, penggunaan biaya operasi tetap semakin tinggi risiko bisnisnya (Gitman, 2018: 527). 
Kemudian menurut Yunita dan Tony (2018: 21) risiko bisnis merupakan salah satu risiko aset 
perusahaan yang akan dihadapi jika perusahaan menggunakan utang yang terlalu tinggi akibat 
beban biaya pinjaman yang dilakukan perusahaan. Bebeda yang dikatakan Ari (2017:47) risiko 
bisnis yaitu risiko dari perusahaan saat tidak mampu menutupi biaya operasionalnya dan 
dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan biaya, perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi 
cenderung menghindari pendanaan dengan menggunakan utang dibandingkan dengan perusahaan 
dengan risiko bisnis yang lebih rendah. Penelitian yang dilakukan oleh Yuliani (2018) yang juga 
mengatakan bahwa Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang.  
  Berdasarkan uraian sebelumnya, maka pesneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul: 
”Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, Lukuiditas, Profitabilitas Dan Risiko Bisnis 
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Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia” 
 
TUJUAN PENELITIAN  
1. Untuk menguji pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, Lukuiditas, Profitabilitas Dan 

Risiko Bisnis secara simultan terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

2. Untuk menguji pengaruh Free Cash Flow secara parsial terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

3. Untuk menguji pengaruh Struktur Aset secara parsial terhadap Kebijakan hutang Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Untuk menguji pengaruh Lukuiditas secara parsial terhadap Kebijakan hutang Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

5. Untuk menguji pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

6. Untuk menguji pengaruh Risiko Bisnis secara parsial terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 
METODE PENELITIAN 
 Populasi dan Sampel Penelitian  
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2017-2021. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karateristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2017: 116) 2021 yang dilakukan dengan metode 
purposive judgement sampling yaitu penentuan secara tidak acak (non probabilitas) yang 
informasinya diperoleh dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria yang 
diambil sebagai sampel yaitu: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk kurun waktu 2017-
2021. 

2. Perusahaan yang teratur mempublikasikan laporan keuangan untuk kurun waktu 2017-
2021. 

Perusahaan yang memperoleh laba dari tahun 2017-2021. Adapun jumlah sampel perusahaan 
yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1. 

Tabel 1 
Kriteria Sampel Penelitian 

 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia kurun waktu 2017-2021 
160 

2 Perusahaan yang tidak teratur mempublikasikan 
laporan keuangan pada kurun waktu 2017-2021  

(36) 

3 Perusahaan yang memperoleh laba dari tahun 
2017-2021 

(103) 

 Jumlah 21 
 Sumber: www.idx.co.id 
 Berdasarkan Tabel 1 sebanyak 160 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2021. Terdapat 36 perusahaan yang tidak teratur dalam mempublikasikan 



Karya	Ilmiah	Mahasiswa	Fakultas	Ekonomi	
E	–ISSN	:	2986-0296	
Vol	2.	No.	2	Tahun	2023	
	

Copyright © Karya Ilmiah Mahasiswa Fakultas Ekonomi 
    
 

586 

laporan keuangan pada kurun waktu 2017-2021. Dan perusahaan yang memperoleh laba dari 
tahun 2017-2021 sebanyak 103 perusahaan. maka peneliti mendapat jumlah sampel sebanyak 21 
perusahaan. Daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 
2. Dibawah ini : 

Tabel 2 
Sampel Penelitian 

 
No Kode 

Perusahaan Nama Perusahaan Sub Sektor Perusahaan 

1 ARNA Alaska Industrindo Tbk Sub sektor keramik, proselen dan kaca 
2 AKPI Arga Karya Prima Industri Tbk Sub sektor plastic dan kemasan 
3 BUDI Budi Starchn And Sweetener Tbk Sub sektor kimia 
4 HDTX Panasia Indo Resources Tbk Sub sektor tekstile dan garmen 
5 JPFA Jakva Comfeed Indonesia Tbk Sub sektor pakan ternak 
6 JECC Jembo Cable Company Tbk Sub sektor kabel 
7 KALBF Kalbe Farma Tbk Sub sektor farmasi 
8 KINO Kino Indonesia Tbk Sub sektor kosmetik 
9 KAEF Kimia Farma Tbk Sub sektor farmasi 
10 PTSM Sat Nusantara PersadaTbk Sub sektor elektronik 
11 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk Sub sektor makanan dan minuman 
12 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk Sub sektor pulp dan kertas 
13 ULTJ Ultra Jaya Mild Industry And Trading Tbk Sub sektor makanan 
14 UNVR Unilever Indonesia Tbk Sub sektor kosmetik dan barang rumah 

tangga 
15 WTON Wijaya Karya Beton Tbk Sub sektor semen 
16 VOKS Voksel Elektrik Tbk Sub sektor kabel 
17 WSBP Waskita Beton Precast Tbk Subb sektor semen 
18 INAI Indal Alumunium Industry Tbk Sub sektor logam 
19 MLIA Mulia Industrindo Tbk Sub sektor keramik, porselen dan kaca 
20 AGII Aneka Gas Industri Tbk Sub sektor kimia 
21 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk Subsector kimia 

         Sumber: www.idx.co.id 
 Berdasarkan Tabel 2 Selanjutnya terdapat 21 perusahaan manufaktur manufaktur yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini. Data penelitian didapatkan secara urutan waktu (time series), 
diketahui bahwa perusahaan manufaktur yang menjadi subjek penelitian adalah 21 perusahaan, 
dengan rentang tahun pengamatan 2017-2021, maka jumlah subjek pengamatan adalah 105. 
 
Definisi dan Operasionalisasi Variabel 
       Operasionalisasi variabel berfungsi untuk membatasi ruang lingkup atau pengertian variabel-
variabel diamati atau diteliti. Definisi dan operasionalisasi juga berfungsi untuk mengarahkan 
kepada pengukuran atau pengamatan terhadap variabel-variabel yang bersangkutan serta 
pengambilan instrumen atau alat ukur (Notoadmodjo, 2016:107). Variabel Independen dalam 
penelitian ini adalah free cash flow, struktur aset, likuiditas, profitabilitas dan risiko bisnis. 

Tabel 3 
Operasionalisasi Variabel 

 

No 
 

Variabel 
 

Definisi dan Operasionalisasi 
Variabel Skala Rumus 
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Dependen  

1 Kebijakan Hutang 
(Y) 

Tindakan manajemen perusahaan yang 
akan mendanai operasional perusahaan 
dengan menggunakan modal yang 
berasal dari hutang, (Brigham dan 
Houston 2016: 152). 

Rasio  

 
DAR=  
 

Independen  

No Variabel Definisi dan Operasionalisasi 
Variabel Skala Rumus 

1 Free Cash Flow 
(X1) 

Aliran kas yang merupakan sisa 
pendanaan dari seluruh proyek yang 
menghasilkan Net Present Value (NPV) 
positif yang didiskontokan pada tingkat 
biaya modal yang relevan. Sedangkan 
menurut (Panjaitan 2016: 25). 

Ratio  

 
 

2 Struktur Aset (X2) 

Perimbangan atau perbandingan baik 
dalam artian absolut maupun dalam 
artian relatif antara aktiva lancer 
dengan aktiva tetap, yang dimaksud 
dengan absolut adalah perbandingan 
dalam bentuk nominal, sedangkan yang 
dimaksud dengan relatif adalah 
perbandingan dalam bentuk persentase 
(Riyanto, 2016:71). 

Ratio  

       
 

 

3 Likuiditas 
(X3) 

Rasio yang menunjukkan hubungan 
antara kas dan aset lancar perusahaan 
dengan kebijakan lancarnya, likuiditas 
menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam membiayai dan memenuhi 
kewajiban jangka pendek pada saat 
ditagih (Kasmir 2016) 

Ratio  

Current Ratio= 
 
 

4 Profitabilitas 
(X4) 

Kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba, bahwa perusahaan 
dengan tingkat pengembalian atas 
investasi yang sangat tinggi 
menggunakan utang dalam jumlah yang 
relatif sedikit (Brogham dan Houston 
2016).  

Ratio  

ROA = 

5 Risiko Bisnis 
(X5) 

Tingkat risiko dari operasi perusahaan 
apabila tidak menggunakan hutang, 
perusahaan dikaitkan dengan risiko 
bisnis yang tinggi apabila perusahaan 
tersebut memiliki volatilitas pendapatan 
yang tinggi sehingga mempunyai 
probilitss kebangkrutan yang tinggi 
(Natalia, 2016: 2). 

Ratio 

 
DOL = 

Sumber : Data primer diolah 
 
Peralatan Analisis  
 Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang, pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda: 
 Y    =  α + β1X 1 + β2X2 + β3X3 +β4X4+ β5X5 +ε 
Keterangan : 
 Y    =  Kebijakan Hutang 
 α    =  Konstanta 
 β1 s/d β5  =  Koefisien Regresi  
  X1    = Free Cash Flow  

Total Liabilities 
Total Assets 

 
 

  Net Profit  
   Total Aset 
 

FCFt= OCBt- It 
 

Perubahan Aset 
= 

Aset Tetap 

Total Aset  
ᵡ100

% 

Current Assets  

Current Liabilities 

ᵡ100% 

                                               
EBIT 

Sales    

 

ᵡ100% 
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 X2    =  Struktur Aset 
 X3    =  Likuiditas 
 X4    =  Profitabilitas 
 X5    = Risiko Bisnis 
  €    =  Error Term 
 
HASIL PENELITIAN  
Hasil Uji Normalitas    

Pengujian normalitas untuk mengetahui apakah masing-masing variabel berdistribusi 
normal atau tidak, dengan mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. 
Berdasarkan uji normalitas Gambar normal P-P Plot menunjukkan sebaran Standarrized Residul  
berada dalam kisaran garis diagonal. Seperti terlihat pada Gambar 2. 

 
           
Berdasarkan Gambar 2 uji normalitas untuk persamaan pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, 
Likuiditas, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021 dilihat pada histogram distribusi data dalam 
bentuk lonceng (bell shaped) dan garis normal probability plot yang menggambarkan sesungguhnya 
mengikuti garis diagonalnya. Dengan demikian maka data yang diolah mengikuti atau mendekati 
distribusi normal. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas  
Pengujian multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas atau korelasi yang 
tinggi antar variabel bebas dalam model regresi dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation 
Factor (VIF). Nilai cut off yang dipakai untuk menunjukkan tidak adanya multikolearitas adalah nilai  
Tolerance > 0,1 atau nilai VIF < 10 (Ghozali 2015). Hasil uji multikolinearitas pada variabel bebas dapat 
ditunjukan pada Tabel 4. 

 
 
 
 

Gambar 2: Grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 
Sumber Data : Output SPSS 2.6 (Data Diolah 2022) 
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Tabel 4    
Coefficientsa 

 
Coefficients 

Model  Collinearity Statistics  
Tolerance VIF 

1    Free Cash Flow 
      Struktur Aset 
      Likuiditas 
      Profitabilitas 
      Risiko Bisnis 

 ,004 
,560 
,534 
,004 
,857 

274,375 
1,784 
1,871 

276,030 
1,167  

                     a. Dependent variable : Kebijakan Hutang      
 
Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai VIF masing-masing variabel independen 

< 10 dan tolerance > 0,1 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung 
gejala multikolinieritas. 

 
Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali 2015:105). Cara 
mendeteksinya adalah dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik Scatterplot antara 
SRESID dan ZPRED, dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah 
residual (Y prediksi – Y sesungguhhnya) yang telah di Standardiized (Ghozali 2015:106). Uji 
heteroskedastisitas menghasilkan grafik pola penyebaran titik (Scatterplot) seperti terlihat pada 
Gambar 3.  

 
         
          
 

Berdasarkan Gambar 3 terlihat titik-titik menyebar secara acak baik katas maupun di 
bawah angka 0 pada sumbu Y dan terlihat titik-titik tidak membentuk suatu pola tertentu. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 
 
 
 

 
Gambar 3: Grafik Scatter Plot Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
Sumber : Output SPSS 2.6 (Data diolah 2022) 
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Regresi Linier Berganda  
Tabel 5 Hasil Koefisien Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,755 ,115  6,592 ,000 
Free Cash Flow ,271 ,089 1,888 3,045 ,014 
Struktur Aset ,343 ,091 ,438 3,769 ,007 
Likuiditas ,149 ,025 ,905 5,960 ,000 
Profitabilitas ,142 ,044 1,850 3,227 ,012 
Risiko Bisnis ,179 ,036 ,042 4,972 ,000 

 Berdasarkan tabel regresi linier di atas, maka diperoleh persamaan regresi berganda sebagai 
berikut :  
 
  Y = 0,755 + 0,271 β1 + 0,343 β2 + 0,149 β3 + 0,142 β4 + 0,179 β5 + Ɛ 
  
 Selanjutnya secara simultan at au pengujian dengan menggunakan uji-F dapat dilihat pada 
Tabel berikut: 
 

Tabel 6.  
Analisis of Variance (Anova) 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 3,164 5 ,633 20,070 ,000b 
Residual 2,603 99 ,026   
Total 5,767 104    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas 

 
Koefisien korelasi (R) dan determinasi (R2)  
 Hubungan dan pengaruh variabel beba s terhadap harga saham berdasarkan korelasi dan 
determinasi da pat dilihat pada Tabel 7.  

Tabel 7 Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 ,741a ,549 ,526 ,162143 

a. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Profitabilitas, Risiko Bisnis, Struktur Aset 
b. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 

 
Pengujian Secara Simultan (Uji-F)  
 Hasil pengujian regresi linear be rganda dengan menggunakan SPSS versi 22 pada hasil uji 
secara simultan diperoleh :  
Ha1 :  1= 0,271, 2= 0,343, 3= 0,149, 4= 0,142, 5= 0,179, yang berarti β1= β2= β3= β4= 

β5 ≠ 0 dan nilai probabilitas F sebesar 0,000 dapat diartikan lebih kecil dari nilai kritis 
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(0,000<0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol (H0) ditolak dan 
hipotesis alternative (Ha) diterima. Artinya bahwa Free Cash Flow, Struktur Aset, 
Likuiditas, profitabilitas dan Risiko Bisnis secara Bersama-sama berpengaruh dan 
signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021.  

 
Pengujian Secara Parsial 
 Hasil pengujian regresi linear berganda dengan menggunakan SPSS versi 22 pada hasil uji 
secara parsial diperoleh : 
Ha2 :  1= 0,271, maka β1 ≠ 0 dan nilai probabilitas t sebesar 0,014 dapat diartikan lebih kecil 

dari nilai kritis (0,014 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
(H0) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Artinya bahwa Free Cash Flow 
berpengaruh dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Ha3:  2= 0,343, maka β2 ≠ 0 dan nilai probabilitas t sebesar 0,007 dapat diartikan lebih kecil 
dari nilai kritis (0,007 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
(H0) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Artinya bahwa Struktur Aset 
berpengaruh dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Ha4:  3= 0,149 maka β3 ≠ 0 dan nilai probabilitas t sebesar 0,000 dapat diartikan lebih kecil 
dari nilai kritis (0,000 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
(H0) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Artinya likuiditas berpengaruh dan 
signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Ha5:  4= 0,142, maka β2 ≠ 0 dan nilai probabilitas t sebesar 0,012 dapat diartikan lebih kecil 
dari nilai kritis (0,012 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
(H0) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Artinya bahwa Profitabilitas 
berpengaruh dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Ha6:  3= 0,179 maka β3 ≠ 0 dan nilai probabilitas t sebesar 0,000 dapat diartikan lebih kecil 
dari nilai kritis (0,000 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
(H0) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Artinya Risiko Bisnis berpengaruh dan 
signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

 
KESIMPULAN  

Free cash flow, struktur aset, likuiditas, profitabilitas dan risiko bisnis secara simultan 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Besar pengaruhnya sebesar 0,755 atau 75,5%. Free cash 
flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Besar pengaruhnya sebesar 27,1%. Struktur aset 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2017-2021 Besar pengaruhnya sebesar 34,3%. Likuiditas berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2017-2021. Besar pengaruhnya sebesar 14,9%. Profitabilitas berpengaruh terhadap 



Karya	Ilmiah	Mahasiswa	Fakultas	Ekonomi	
E	–ISSN	:	2986-0296	
Vol	2.	No.	2	Tahun	2023	
	

Copyright © Karya Ilmiah Mahasiswa Fakultas Ekonomi 
    
 

592 

kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2017-2021. Besar pengaruhnya sebesar 14,2%. Risiko bisnis berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2017-2021. Besar pengaruhnya sebesar 17,9%.  
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