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Abstrak. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen,
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)
terhadap Kebijakan Hutang. Tujuan penelitian adalah mengetahui pengaruh
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan
dan arus kas bebas terhadap kebijakan hutang. Beberapa penelitian serupa
telah banyak dilakukan. Namun, hasil yang diperoleh masih menunjukkan
ketidakkonsistenan. Kepemilikan manajerial diproksikan dengan managerial
ownership (MOWN), kebijakan dividen diproksikan dengan dividend payout
ratio (DPR). Debt to equity ratio (DER) sebagai proksi untuk kebijakan hutang
dan profitabilitas menggunakan proksi return on assets (ROA). Ukuran
perusahaan menggunakan total aset dan arus kas bebas menggunakan proksi
arus kas operasi dikurangi belanja modal. Populasi penelitian adalah
perusahaan manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2015. Seleksi sampel penelitian menggunakan
purposive sampling dan diperoleh 6 perusahaan yang memenuhi kriteria.
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan arus kas
bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kata kunci: Kebijakan hutang, kebijakan manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas, ukuran perusahaan, arus kas bebas.

Abstract. The Effect of Managerial Ownership, Dividend Policy, Profitability,
Company Size and Free Cash Flow on Debt Policy. The purpose of this research is to
know the effect of managerial ownership, dividend policy, profitability, firm size and
free cash flow to debt policy. Several similar studies have been conducted. However, the
results obtained still show inconsistency. Managerial ownership is proxied with
managerial ownership (MOWN), dividend payout ratio (DPR) policy. Debt to equity
ratio (DER) as a proxy for debt policy and profitability using return on assets (ROA)
proxy. Company size uses total assets and free cash flow using proxy cash flow
operations minus capital expenditures. The research population is manufacturing
company of Food and Beverage Sub Sector in Indonesia Stock Exchange period 2011-
2015. Selection of sample research using purposive sampling and obtained 6 companies
that meet the criteria. Hypothesis testing in this research is done by using multiple
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regression analysis. The results show that managerial ownership, dividend policy,
profitability, firm size, and free cash flow have no effect on debt policy.

Keywords: Debt policy, managerial policy, dividend policy, profitability, firm size, free

cash flow.

PENDAHULUAN

Persaingan  dunia  bisnis
menuntut  perusahaan  untuk
menjadi lebih kreatif lagi dalam
mengembangkan semua
produknya dan mencari sumber
pendanaan yang paling efektif.
Sumber pendanaan dapat diperoleh
dari internal dan juga eksternal.
Sumber dana internal diperoleh
dari retained earning berasal dari
kegiatan operasional perusahaan,
sedangkan sumber dana eksternal
diperoleh dari dua kategori yaitu
hutang  dari  kreditur  atau

penerbitan saham. Manajer
perusahaan harus memilih
kombinasi sumber dana

perusahaan dengan teliti karena
setiap sumber dana memiliki
konsekuensi finansial yang
berbeda-beda, termasuk hutang
yang lebih Dberisiko mengancam
likuiditas perusahaan. Perusahaan
akan memilith sumber pendanaan
hutang sebagai alternatif terakhir
dari pendanaan sehingga kebijakan
hutang harus dikelola dengan tepat
untuk menjadi sumber dana yang
memberikan dampak positif bagi
kegiatan operasional perusahaan.
Kebijakan hutang adalah dalam

rangka memperoleh sumber
pembiayaan sehingga dapat
digunakan  untuk = membiayai

aktivitas operasional. Kebijakan
hutang juga Dberfungsi sebagai
mekanisme monitoring terhadap
tindakan manajer yang dilakukan
dalam pengelolaan perusahaan

(Phitaloka, 2009). Manajer harus
menentukan proporsi hutang yang
tepat dengan memperhatikan risiko
dari hutang itu sendiri (Suryant,
2015).

Penggunaan hutang sebagai
alat untuk mengatasi konflik
keagenan tidak berartti membuat
manajemen  dapat  mengakses
hutang sebesar-besarnya. Jumlah
hutang yang tinggi akan
memunculkan financial distress dan
menurunkan nilai perusahaan,
maka manajer harus mampu
mengendalikan hutang (Astuti dan
Nurlaelasari, 2013). Kebijakan
hutang berkaitan dengan teori trade
off (Brealey dan Myers, 1991),
adanya hubungan antara pajak,
risiko kebangkrutan dan
penggunaan hutang yang
disebabkan keputusan struktur
modal yang diambil perusahaan.
Teori ini  memperbandingkan
manfaat dan biaya atau
keseimbangan antara keuntungan
dan kerugian atas penggunaan
hutang (Mulianti, 2010).

Penelitian ini dilakukan pada
Perusahaan =~ Manufaktur ~ Sub
Sektor Makanan Dan Minuman
yang listing di Bursa Efek
Indonesia karena pertumbuhan
perusahaan semakin meningkat,
dan penggunaan hutang pun
semakin meningkat. Berdasarkan
pada gambar 1, tahun dasarnya
2011 digunakan sebagai dasar
pembanding sehingga diberi indeks
sebesar 100. Rata-rata total hutang
lebih dari 100 yang berarti lebih
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dari 100 sumber dana perusahaan

Gambar 1 Grafik Pergerakan Total Hutang
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berasal dari hutang.

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman

Periode 2011-2015

1000

Sumber: Data BEI

Banyak faktor yang
mempengaruhi keputusan
perusahaan dalam  melakukan
pendanaan, tetapi penelitian ini
hanya meliputi beberapa faktor
yaitu  kepemilikan  manajerial,
kebijakan dividen, profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan arus kas
bebas (free cash flow). Faktor-faktor
tersebut akan menentukan
besarnya dana yang dibutuhkan
perusahaan  untuk  membayar
kewajibannya dan menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhannya, yang
pada  akhirnya  juga  akan
mempengaruhi kebijakan hutang.

Faktor pertama terkait
dengan kebijakan hutang yaitu
kepemilikan manajerial.
Kepemilikan Manajerial adalah
tingkat kepemilikan saham pihak
manajemen yang aktif ikut dalam
pengambilan keputusan seperti
direktur dan komisaris
(Wahidahwati, 2001). Kepemilikan
manajerial akan mensejajarkan
kepentingan  manajemen  dan
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pemegang saham. Manajer akan
lebih  berhati-  hati dalam
pengambilan keputusan karena
risiko non diversiviable manajer lebih
besar daripada investor publik.
Perusahaan yang menggunakan
hutang dalam pendanaannya dan
tidak mampu melunasi kembali
hutang tersebut akan terancam
likuiditasnya, sehingga  pada
gilirannya akan mengancam posisi
manajer (Masdupi, 2005). Hasil
penelitian tentang pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang memperlihatkan
hasil yang tidak konsisten.
Penelitian  Clarashinta  (2014),
Murtiningtyas (2012), Nurmasari
(2015), Susilawati, dkk (2012), serta
Yeniatie dan Destriana (2010)
menemukan bahwa kepemilikan
manajerial  tidak  berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.
Temuan ini bertentangan dengan
temuan Mahmudah (2014),
Purwasih, dkk (2014), dan
Sheisarvian, dkk (2015), bahwa
kepemilikan manajerial
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berpengaruh terhadap kebijakan
hutang perusahaan.

Faktor kedua terkait dengan
kebijakan hutang yaitu kebijakan
dividen. Kebijakan dividen
merupakan keputusan pembagian
laba pada akhir tahun akan dibagi
dalam bentuk dividen atau akan
ditahan untuk menambah modal
guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang (Martono dan
Harjito, 2008). Dividen yang
dibayarkan memberikan sinyal
kepada para pemegang saham
bahwa dana yang ditanamkan di
perusahaan terus berkembang.
Kebijakan dividen akan memiliki

pengaruh terhadap tingkat
penggunaan hutang suatu
perusahaan. Jika  perusahaan
meningkatkan pembayaran

dividennya maka dana yang
tersedia untuk pendanaan (laba
ditahan) akan semakin Kkecil,

sehingga untuk memenuhi
kebutuhan dana  perusahaan
tersebut manajer cenderung

menggunakan hutang lebih banyak
(Masdupi, 2005). Hasil penelitian
tentang pengaruh kebijakan
dividen terhadap kebijakan hutang
menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Penelitian Clarashinta
(2014), Murtiningtyas  (2012),
Nurmasari (2015), Susilawati, dkk
(2012), serta  Yeniatie dan
Destriana  (2010) menemukan
bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Hal ini bertentangan
dengan temuan Purwasih, dkk
(2014), dan Sheisarvian, dkk (2015)
bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang.

4

Jurnal PETA Vol. 2 No. 2, Juli 2017

Faktor ketiga terkait dengan
kebijakan hutang yaitu
profitabilitas. Profitabilitas adalah
kemampuan suatu perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan
(profit) pada tingkat penjualan,
asset, dan modal saham tertentu
(Husnan, 2001:317). Profitabilitas
merefleksikan pendapatan yang
dapat digunakan untuk pendanaan
investasi dan menentukan
kebijakan hutang. Sesuai dengan
pecking order theory, perusahaan
lebih cenderung memilih
pendanaan yang berasal dari
internal perusahaan yang terdiri
atas aliran kas, laba ditahan, dan
depresiasi daripada pendanaan

yang berasal dari  eksternal
perusahaan. Menurut Weston
(1997:89), perusahaan dengan

tingkat pengembalian yang tinggi
atas investasi menggunakan hutang
yang relatif kecil karena tingkat
pengembalian yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk
membiayai sebagian besar
pendanaan internal. Hasil
penelitian tentang pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan
hutang menunjukkan hasil yang
tidak konsisten. Penelitian
Indahningrum dan Handayani
(2009), Narita (2012), Astuti dan
Nurlaelasari (2013), dan
Mahmudah (2014) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Hal ini
bertentangan  dengan  temuan
penelitian  Clarashinta  (2014),
Murtiningtyas (2012), Nurmasari
(2015), Purwasih, dkk (2014),
Sheisarvian, dkk (2015), Susilawati,
dkk (2012), serta Yeniatie dan
Destriana (2010) bahwa
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profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Faktor keempat terkait
dengan kebijakan hutang yaitu
ukuran  perusahaan.  Menurut
Hasan (2014) ukuran  (size)
perusahaan bisa diukur dengan
menggunakan total aset, penjualan
atau modal dari perusahaan
tersebut. Salah satu tolok ukur
yang menunjukkan besar kecilnya
perusahaaan adalah ukuran aset
dari perusahaan tersebut.
Perusahaan yang memiliki total
aset besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah
mencapai tahap kedewasaan dalam
tahap ini arus kas relatif lama,
selain itu juga mencerminkan
bahwa perusahaan relatif lebih
stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba dibandingkan
perusahaan dengan total aset yang
kecil. Semakin besar ukuran suatu
perusahaan, maka kecenderungan
menggunakan modal asing juga
semakin besar. Hal ini disebabkan

karena perusahaan besar
membutuhkan dana yang besar
pula untuk menunjang

operasionalnya dan salah satu
alternatif pemenuhannya adalah
dengan modal asing apabila modal
sendiri tidak mencukupi. Oleh
karena itu, ukuran perusahaan
yang besar merupakan sinyal
positif ~ bagi  kreditur  untuk
memberikan pinjaman. Penelitian
tentang pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kebijakan
hutang menunjukkan berpengaruh
menunjukkan hasil yang tidak
kosisten. Penelitian Narita (2012)
dan Suryani (2015) menemukan
bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
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hutang. Hasil tersebut
bertentangan  dengan  temuan
Susilawati, dkk (2012) dan Hasan
(2014) bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Faktor kelima yang
mempengaruhi kebijakan hutang
adalah arus kas bebas (free cash
flow). Jensen (1986) menyatakan
ketika arus kas bebas (free cash flow)
tinggi maka perusahaan cenderung
menggunakan  hutang  untuk
kegiatan pendanaan perusahaan.
Perusahaan yang memiliki arus kas
bebas tinggi akan memonitor
perilaku manajer dalam melakukan
investasi  dengan = menambah
hutang, sehingga manajer tidak
akan membuang-buang kas bebas
perusahaan untuk investasi yang
tidak  menguntungkan. Hasil
penelitian Indahningrum dan
Handayani (2009), Susilawati, dkk
(2012), Astuti dan Nurlaelasari
(2013), dan Hasan (2014) bahwa
arus kas bebas (free cash flow)
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang. Hal ini
menunjukkan bahwa arus kas
bebas (free cash flow) merupakan hal
yang penting dalam menentukan

kebijakan hutang suatu
perusahaan. Temuan tersebut
bertentangan  dengan  temuan

penelitian  Narita (2012) dan
Suryani (2015) bahwa arus kas
bebas (free cash  flow) tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Rumusan masalah pada
penelitian ini adalah bagaimana
pengaruh kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan arus kas
bebas (free cash flow) terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan
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manufaktur sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia?

TELAAH LITERATUR
Teori Keagenan (Agency theory)
Para manajer kemungkinan
memiliki  tujuan-tujuan  pribadi
yang bersaing dengan tujuan
memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Para manajer
diberi kekuasaan oleh para pemilik
perusahaan, yaitu  pemegang
saham untuk membuat keputusan,
di mana hal i menciptakan
potensi konflik kepentingan yang
dikenal sebagai teori keagenan
(agency  theory) (Brigham dan
Houston, 2011:26). Teori Jensen
dan Meckling (1976) menyebutkan
bahwa konflik agency terjadi karena
perbedaan  kepentingan antara
pemilik (pemegang saham) dan
manajer. Dalam mengelola
keuangan, hubungan keagenan
utama terjadi diantara pemegang
saham dan manajer serta manajer
dan pemilik hutang (Brigham dan
Houston,  2011:26). @ Masalah
keagenan  berpotensial  terjadi
karena manajer memiliki kurang
dari  seratus persen  saham
perusahaan. Dalam perusahaan
perseorangan, pemilik sekaligus
sebagai manajer akan selalu
bertindak memaksimumkan
kemakmuran mereka, dan
meminimumkan pengeluaran yang
tidak diperlukan. Tetapi, jika
pemilik  perusahaan kemudian
menjual sebagian saham kepada
investor lain, maka timbulah
masalah keagenan. Pada
perusahaan besar, problem
keagenan sangat potensial terjadi
karena  proporsi  kepemilikan
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perusahaan oleh manajer relatif
kecil. Dalam kenyataannya tidak
jarang tindakan manajer bukannya
memaksimumkan kemakmuran
pemegang  saham = melainkan
memperbesar skala perusahaan
dengan cara ekspansi atau membeli
perusahaan lain.

Pecking Order Theory
Perusahaan lebih cenderung
memilth  pendanaan internal

perusahaan (internal  financing)
yang bersumber dari aliran kas,
laba ditahan, dan depresiasi dari
pada yang berasal dari eksternal
perusahaan (eksternal financing).
Selain itu menurut teori ini bahwa
perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru
tingkat hutangnya rendah,
dikarenakan perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi memiliki
sumber dana internal yang
berlimpah. Menurut Hanafi
(2004:313) teori ini menetapkan
suatu urutan keputusan pendanaan
dimana para manajer pertama kali
akan memilih untuk menggunakan
laba  ditahan, hutang dan
penerbitan saham sebagai pilihan
terakhir. Brealey dan Myers (1991),
urutan pendanaan menurut teori
pecking order adalah 1) perusahaan
menyukai internal financing (dana
internal), 2) perusahaan
menyesuaikan  target  dividend
payout ratio terhadap peluang
investasi mereka, dan menghindari
perubahan dividen secara drastis,
3) kebijakan dividen yang relatif
akan sulit diubah yang diikuti
dengan fluktuasi profitabilitas dan
peluang investasi yang tidak dapat
diprediksi, dan 4) apabila
pendanaan eksternal diperlukan,
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perusahaan akan menerbitkan
sekuritas yang paling aman, yaitu
mulai dari penerbitan hutang
convertible bond, dan alternatif
paling akhir adalah saham.

Struktur Modal

Tujuan entitas adalah
meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kesejahteraan
pemilik atau para pemegang saham
dan akan diikuti dengan keputusan
struktur modal yang tepat oleh

manajer  keuangan.  Menurut
Brigham dan Gapenski (1996:583)
struktur modal merupakan

proporsi atau perbandingan dalam
menentukan pemenuhan
kebutuhan belanja perusahaan,
dengan cara menggunakan hutang,
ekuitas, atau dengan menerbitkan
saham. Menurut Brigham dan
Houston (2011:155) sasaran
struktur modal adalah kombinasi
antara hutang, saham preferen, dan
ekuitas biasa yang akan menjadi
dasar penghimpunan modal oleh
perusahaan. Van Horne dan
Wachowiz (2007) bahwa struktur
modal adalah bauran (proporsi)
pendanaan  permanen  jangka
panjang perusahaan yang
ditunjukan oleh hutang, ekuitas
saham preferen, dan saham biasa.
Keputusan pendanaan merupakan
keputusan yang berkaitan dengan
masalah penentuan sumber dana
dan penentuan perimbangan yang
terbaik antara sumber-sumber dana
tersebut. Keputusan mengenai
sumber dana yang akan digunakan
disebut dengan keputusan
pendanaan (financing decisions).
Sumber dana sebaiknya lebih
diarahkan pada matching principle
dalam pendanaan, yaitu
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penggunaan  jangka  panjang
didanai dengan dana jangka
panjang, sedangkan dana jangka
pendek digunakan untuk
kebutuhan jangka pendek.
Aktivitas operasional perusahaan
akan menguntungkan jika return
yang  diperoleh  dari  hasil
operasional tersebut lebih besar
daripada biaya modal (cost of
capital). Biaya modal ni
merupakan rata-rata tertimbang
dari biaya pendanaan (cost of funds)
yang terdiri dari biaya (bunga)
pinjaman dan biaya modal sendiri.
Biaya modal sendiri merupakan
gabungan dari dividen yang
dibayarkan kepada pemegang
saham preferen maupun saham
biasa. Biaya (bunga) pinjaman
merupakan biaya bunga Dbersih
(setelah dikurangi tarif pajak).
Manajemen perlu
mempertimbangkan proporsi
antara hutang, modal sendiri, serta
biaya yang menyertainya.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan
keputusan yang diambil oleh
manajemen untuk menentukan
besarnya hutang dalam sumber
pendanaannya yang berguna untuk
membiayai kegiatan operasional
perusahaan. Pembiayaan kegiatan
operasional perusahaan dengan
hutang membuat perusahaan
memiliki kewajiban untuk
mengembalikan  pinjaman dan
membayar beban bunga secara
periodik, sehingga  memaksa
manajer untuk mengoptimalkan
penggunaan dana yang ada.
Kegagalan  perusahaan  dalam
membayar bunga atas hutang
dapat menyebabkan kesulitan
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keuangan yang dapat berakhir
dengan kebangkrutan perusahaan.
Namun demikian, penggunaan
hutang juga memberikan
keuntungan pada  perusahaan
dalam penghematan pajak atas
laba perusahaan. Kebijakan hutang
sering dilambangkan dengan debt to
equity ratio (DER)merupakan salah
satu rasio yang digunakan untuk
membandingkan jumlah hutang
terhadap ekuitas. Rasio ini sering
digunakan para analis dan para
investor untuk melihat seberapa
besar hutang perusahaan jika
dibandingkan ekuitas yang dimiliki
perusahaan atau para pemegang
saham. Semakin tinggi angka DER
maka diasumsikan memiliki risiko
yang semakin tinggi terhadap
likuiditas perusahaannya.

Kepemilikan Manajerial

Jensen dan Meckling (1976)
menjelaskan teori keagenan
menyatakan bahwa perusahaan
yang memisahkan fungsi
pengelolaan dengan fungsi
kepemilikan memiliki konsekuensi
rentan terhadap konflik
kepentingan. Manajer yang
bertindak sebagai pengelola
perusahaan  seharusnya  dapat
menyusun kebijakan dengan tepat
untuk mencapai tujuan perusahaan
yaitu meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan
kesejahteraan pemilik atau para
pemegang saham. Namun
kenyataannya terdapat perbedaan
kepentingan dan  asymmetric
information di antara kedua pihak
tersebut menyebabkan  konflik
keagenan. Kepemilikan manajerial
akan mensejajarkan kepentingan
manajemen dan pemegang saham
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karena manajer akan merasakan
langsung manfaat dari keputusan
yang diambil dengan benar dan
akan merasakan kerugian sebagai
konsekuensi dari pengambilan
keputusan yang salah (Jensen dan
Meckling, 1976). Kepemilikan
manajerial menunjukkan adanya
peran ganda seorang manajer
dalam suatu perusahaan, yakni
sebagai manajer dan sebagai
pemegang saham. Perusahaan
memberikan kesempatan kepada
manajer untuk memiliki sebagian
saham perusahaan. Keputusan ini
dilakukan untuk mempertahankan
manajer yang memiliki kinerja baik
danmengarahkan manajer agar
bertindak sesuai dengan tujuan
perusahaan yaitu meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham.
Semakin besar proporsi
kepemilikan manajemen dalam
perusahaan maka manajemen akan
berusaha  lebih  giat  untuk
kepentingan pemegang saham
yang notabene adalah mereka
sendiri (Mahadwartha, 2002).

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan
bagian yang tidak dapat dipisahkan
dengan  keputusan pendanaan
perusahaan. Menurut Martono dan
Harito  (2003:253)  kebijakan
dividen (dividend policy) merupakan
keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir
tahun akan  dibagi kepada
pemegang saham dalam bentuk
dividen atau akan ditahan untuk
menambah modal guna
pembiayaan investasi dimasa yang
akan datang. Menurut Husnan
(2001:11), kebijakan  dividen
menyangkut  tentang  masalah
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penggunaan laba yang menjadi hak
para pemegang saham. Pada
umumnya proxy untuk kebijakan
dividen adalah dengan dividend
payout ratio yang digunakan untuk
menentukan jumlah laba dibagi
dalam bentuk dividen kas dan laba
yang ditahan sebagai sumber
pendanaan. Bila laba perusahaan
yang ditahan dalam jumlah besar,
berarti laba yang akan dibayarkan
sebagai dividen menjadi lebih kecil.
Terdapat beberapa teori yang
digunakan dalam menentukan
kebijakan dividen dalam suatu
perusahaan, antara lain:

Teori Dividend Irrelevant

Teori 1ni adalah teori yang
mengemukakan bahwa kebijakan
dividen tidak berdampak pada
harga saham ataupun biaya modal
suatu  perusahaan, kebijakan
dividen merupakan sesuatu yang
irelevan (Brigham dan Houston,
2011:40).

Teori Bird In The Hand

Investor menyukai dividen yang
tinggi karena dividen yang diterima
seperti burung di tangan yang
risikonya lebih kecil dibandingkan
keuntungan modal yang tidak pasti
(masih mungkin Dberfluktuasi) di
masa depan  (Brigham dan
Houston, 2011:46).

Tax Differential Theory

Teori ini menyatakan bahwa
dengan adanya pajak maka
pendapatan yang relevan adalah
pendapatan setelah pajak. Adanya
pajak terhadap keuntungan
(divident andcapital gains) membuat
para investor lebih menyukai
capital gains.
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Signalling Hypothesis Theory
Menurut Modigliani dan Miller,
kenaikan dividen diatas jumlah
yang diharapkan merupakan suatu
sinyal (signal) bagi investor bahwa
manajemen entitas meramalkan
laba yang baik di masa depan
(Brigham dan Houston, 2011:155).
Sebaliknya, penurunan dividen
atau kenaikan dalam jumlah lebih
kecil dari yang  diharapkan
merupakan suatu sinyal bahwa
manajemen meramalkan laba masa
depan yang buruk.

Clientele Effect Theory

Entitas memiliki klien yang
berbeda-beda dan setiap klien
memiliki preferensi yang berlainan.
Pemegang saham yang
membutuhkan pendapatan akan
berada  dalam  posisi  tidak
menyenangkan bila entitas lebih
memilih untuk menahan dan
menginvestasikan kembali laba
daripada  membayar  dividen.
Sebaliknya, pemegang saham yang
lebih suka berhemat daripada
membelanjakan dividen akan lebih
menyukai dividen yang rendah,
karena makin kecil dividen yang
dibayarkan makin kecil pula
jumlah  pajak  yang  harus
dibayarkan oleh pemegang saham.
Entitas sebaiknya menstabilkan
kebijakan dividen untuk
menghindari  gangguan  pada
kliennya. Entitas memiliki
kecenderungan untuk menarik
sekumpulan investor yang
menyukai kebijakan dividennya
(Brigham dan Houston, 2011:162).

Residual Dividend Model
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Menurut Brigham dan Houston
(2011:162), entitas akan mengikuti
empat langkah Dberikut ketika
menentukan sasaran rasio
pembayarannya, pertama
perusahaan akan terlebih dahulu
menentukan  anggaran  modal
optimal, kemudian menentukan
jumlah ekuitas yang dibutuhkan
untuk mendanai anggaran tersebut,
setelah itu perusahaan
menggunakan laba ditahan untuk
sejauh mungkin memenuhi
persyaratan ekuitas, dan yang
terakhir perusahaan membayarkan
dividen hanya jika tersedia laba
dalam  jumlah  yang  lebih
besardaripada kebutuhan untuk

mendukung  anggaran  modal
optimal.
Profitabilitas

Menurut Brigham dan
Houston (2011:188) profitabilitas
merupakan faktor yang
dipertimbangkan dalam
menentukan struktur modal
perusahaan karena jika

kemampuan memperoleh laba
semakin tinggi maka entitas lebih
mengandalkan dana internal untuk
biaya. Menurut Menurut Kasmir
(2008:196) dan Husnan (2001:317)
profitabilitas adalah kemampuan
suatu perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (profit)
pada tingkat penjualan, asset, dan
modal saham tertentu. Menurut
Michelle dan Megawati (2005)
profitabiltas merupakan
kemampuan perusahaan
menghasilkan laba (profit) yang
akan menjadi dasar pembagian
dividen perusahaan. Bagi entitas
profitabilitas  dapat digunakan
sebagai evaluasi atas efektivitas
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pengelolaan badan usaha tersebut.
Profitabilitas merupakan salah satu
dasar penilaian kondisi entitas.
Untuk itu dibutuhkan suatu alat
analisis untuk bisa menilainya.
Alat analisis yang dimaksud adalah
rasio-rasio  keuangan.  Dalam
prakteknya, menurut Brigham dan
Houston (2011:146) jenis- jenis
rasio profitabilitas yang dapat
digunakan adalah profit margin
(profit margin on sales), return on
assets (ROA), dan return on equity

(ROE).

Ukuran Perusahaan

Menurut Eldon (2000:309)
size adalah ukuran entitas dan
merupakan keseluruhan dari aset
suatu entitas yang dapat dilihat
dari sisi kir1i posisi keuangan.
Ukuran entitas (size) sebagai
keseluruhan kekayaan yang
dimiliki oleh entitas baik dalam
bentuk aset lancar maupun aset
tetap. Ukuran (size) entitas diukur
dengan menggunakan total aset,
penjualan atau modal. Entitas
dengan total aset besar
menunjukkan  telah  mencapai
tahap kedewasaan dan pada tahap
ini arus kas relatif lama, dan juga
mencerminkan entitas relatif lebih
stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba dibandingkan
entitas dengan total aset yang kecil.
Semakin besar entitas, maka
semakin banyak dana yang
digunakan untuk menjalankan
operasional, dan salah satu sumber
dananya adalah berhutang. Ukuran
entitas menjadi faktor yang perlu
dipertimbangkan dalam
menentukan tingkat hutang entitas.
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Entitas besar cenderung lebih
mudah memperoleh pinjaman dari
pihak ketiga, karena kemampuan
mengakses ke pihak lain atau
jaminan yang dimiliki berupa aset
bernilai lebih besar dibandingkan
entitas kecil. Ukuran entitas yang
besar merupakan sinyal positif bagi
kreditur untuk memberikan
pinjaman (Hasan, 2014).

Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)
Menurut Guinan (2010:131)
arus kas bebas (free cash flow)
merupakan ukuran kinerja
keuangan yang dihitung sebagai
aliran kas operasional dikurangi
belanja modal. Arus kas bebas
menggambarkan kas yang mampu
dihasilkan  perusahaan setelah
mengeluarkan  sejumlah  uang
untuk menjaga atau
mengembangkan asetnya. Menurut
Harahap (2008:156) arus kas dari

Kerangka Konseptual

Gambar 3. Kerangka Konseptual

Kepemilikan Manajerial
(X1)

Kebijakan Dividen
(X2)

Profitabilitas
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aktivitas operasi adalah aktivitas
penghasilan utama pendapatan
perusahaan dan aktivitas lain yang
bukan merupakan aktivitas
investasi dan aktivitas pendanaan,
seluruh transaksi dan peristiwa-
peristiwa lainnya yang tidak
diangggap penting sebagai investasi
atau pembiayaan. Menurut
Abdullah (2005:166) belanja modal
atau pengeluaran modal (capital
expenditure) merupakan
pengeluaran yang dilakukan oleh
perusahaan guna keperluan
investasi untuk jangka waktu lebih
dari satu tahun dengan harapan
akan memberi manfaat atau hasil
(benefit). Terdapat beberapa tujuan
perusahaan  melakukan capital
expenditure yaitu untuk pembelian
aset tetap baru, untuk penggantian
atau perbaikan aset tetap lama.

- Kebijakan Hutang

(X3)

Ukuran Perusahaan
(X4)

Arus Kas Bebas
(X5)

Hipotesis

H1: Kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang

69!

H2: Kebijakan Dividen
berpengaruh terhadap
kebijakan hutang

H3: Profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang
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H4: Ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap
kebijakan hutang

H5: Arus kas bebas (free cash flow)
berpengaruh terhadap
kebijakan hutang

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah
semua perusahaan sub sektor
makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebanyak 14 perusahaan dengan

periode penelitian tahun 2011-

2015. Penggunaan sampel

menggunakan metode purposive

sampling dengan Kriteria:

1) Perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2011-2015.

2) Konsisten listing di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2015.

3) Memberikan laporan keuangan
lengkap di BEI secara terus
menerus 2011-2015.

4) Membagikan dividen secara
berturut-turut selama periode

pengamatan.
5) Tidak mengalami  kerugian
selama 2011-2015.
Sampel penelitian
berdasarkan kriteria  tersebut

sebanyak 6 perusahaan. Daftar
perusahaan sampel penelitian sub
sektor makanan dan minuman
adalah sebagai berikut:
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Tabel 1. Daftar Perusahaan
Sampel Penelitian

No. Perusahaan

1. | PT Delta Djakarta, Tbk

2. | PT Indofood CBP
Sukses Makmur, Tbk

3. | PT Indofood Sukses
Makmur, Tbk

4 PT Multi Bintang
" | Indonesia, Tbk

5. | PT Mayora Indah, Tbk

6. | PT Nippon Indosari
Corporindo, Tbk

Sumber: www.idx.co.1d

Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen penelitian
adalah kebijakan hutang dan
diproksikan debt to equity ratio
(DER) dengan  perbandingan
antara total hutang dengan total
modal. Menurut Kasmir
(2008:158):

Debtto equity ratio = o2l hutang

Total ekuitas

Variabel Independen
Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan Manajerial

adalah pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut
dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Mengacu pada
Clarashinta (2014), Murtiningtyas
(2012) untuk menghitung
kepemilikan manajerial:

Managerial Ownership (MOWN) =

Jumlah saham pihak manajemen

Total saham beredar

Kebijakan Dividen

Kebijakan Dividen dalam
perusahaan dapat diukur dengan
membandingkan antara dividen
dengan laba bersih setelah pajak


http://www.idx.co.id/
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(dividend payout ratio). Dalam hal
tersebut manajemen membuat
keputusan berapa dari earnings after
tax yang akan dibagikan sebagai
dividen. Mengacu pada Brigham
dan Houston (2011:155) rumus
untuk  menentukan  kebijakan
dividen, yaitu:

Dividend per share

Dividend payout ratio = -
Earning per share

Profitabilitas

Menurut Kasmir (2008:196)
profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan. Return on
assets (ROA) menunjukkan
efektivitas  perusahaan  dalam
mengelola aktiva baik dari modal
sendiri maupun dari modal
pinjaman, investor akan melihat
seberapa efektif suatu perusahaan
dalam mengelola aset. Formula
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return on assets (ROA) mengacu
pada Kasmir (2008:202):

Earning after interest and tax

Return on Assets =
Total assets

Ukuran Perusahaan

Menurut Eldon (2000:309)
size adalah ukuran perusahaan
merupakan keseluruhan dari aktiva
yang dimilki oleh suatu perusahaan
yang dapat dilihat dari sisi kiri
neraca. Rumus yang digunakan
adalah Ukuran perusahaan = Ln
Total aset

Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)

Menurut Guinan (2010:131)
arus kas bebas (free cash flow) dapat
diperoleh dari arus kas operasi
dikurangi belanja modal. Mengacu
pada Guinan (2010:131) arus kas
bebas (free cash flow) dengan rumus:
Arus Kas Bebas = Arus kas operasi
— Belanja modal

Hasil Penelitian
Tabel 2. Hasil Uji Regresi Berganda
Coefficients’
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) -
-4,150 3,306 1,255 ,221
Kepemilikan 010| 008 228 1,261 219
Manajerial
Kebijakan Dividen ,565 ,394 , 3141 1,433 ,165
Profitabilitas ,006 ,013 17| ,440( ,664
Arus Kas Bebas -2,177E- -
13 ,000 -,368 1.721 ,098
Total Aset ,167 ,109 ,4071 1,530( ,139

a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang
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Pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang.

Tabel 2 bahwa nilai Thiung
variabel kepemilikan manajerial
(X1) 1,261 < Tuwba 2,064 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,219 >
0,05. Hal ini menunjukkan H1
tidak  terbukti yang  berarti

kepemilikan  manajerial  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Berdasarkan hasil
pengujian regresi diperoleh

koefisien kepemilikan manajerial
yang menunjukkan tanda positif.
Ini berarti kepemilikan manajerial
berpengaruh  positif  terhadap
kebijakan hutang, artinya semakin
tinggi kepemilikan saham oleh
manajemen, maka akan semakin
tinggi pula perilaku manajer untuk
berhati-hati tehadap penggunaan
hutang. Dapat dikatakan bahwa
kepemilikan manajerial dan hutang
memiliki hubungan sebab akibat,
hal ini ditunjukkan dengan adanya
peningkatan presentase
kepemilikan  manajerial  akan
mengurangi penggunaan hutang
perusahaan dan sebaliknya
penurunan kepemilikan manajerial
akan meningkatkan penggunaaan
hutang perusahaan. Namun jika
dilithat dari  Thiwg pengaruhnya
tidak signifikan.

Hasil penelitian yang tidak
berpengaruh ini disebabkan adanya
proporsi kepemilikan saham oleh
direksi dan komisaris yang masih
rendah  apabila  dibandingkan
dengan  kelompok  pemegang
saham lainnya dalam perusahaan.
Data dari 6 sampel perusahaan
makanan dan minuman selama 5
tahun pengamatan dapat diketahui
besar  presentase  kepemilikan
manajerial.  Besar  presentase
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kepemilikan manajerial relaif kecil
sehingga suara manajer kurang
berpengaruh dalam Rapat Umum
Pemegang Saham. Selain itu hasil
yang tidak signifikan disebabkan
karena data dari 6 perusahaan food
and beverage selama 5 tahun
pengamatan  memiliki  jumlah
saham beredar yang sama Besar
kepemilikan  manajerial  untuk
setiap tahunnya pun tak
mengalami banyak perubahan dan
cenderung  konstan.  Besarnya
jumlah saham beredar yang sama
selama 5 tahun pengamatan
tersebut dikarenakan perusahaan
yang bersangkutan tidak
melakukan penerbitan saham baru.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan temuan penelitian
Nurmasari  (2015), Clarashinta
(2014), Murtiningtyas  (2012),
Susilawati, dkk (2012), serta
Yeniatie dan Destriana (2010) yang
juga menemukan bahwa
kepemilikan  manajerial  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang.

Pengaruh  kebijakan  dividen
terhadap kebijakan hutang

Tabel 2 bahwa nilai Thiung
variabel kebijakan dividen (X2)
1,433 < Tiwpe 2,064 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,165 > 0,05.
Hal ini menunjukkan HI1 tidak
terbukti yang berarti kebijakan

dividen tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.
Berdasarkan  hasil ~ pengujian

regresi, koefisien kebijakan dividen
menunjukkan tanda positif.
Kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang,
artinya ketika perusahaan
meningkatkan pembayaran dividen
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maka dana yang tersedia untuk
pendanaan (laba ditahan) akan
semakin kecil, sehingga untuk
memenuhi kebutuhan dana
perusahaan  tersebut  manajer
cenderung menggunakan hutang
lebih banyak (Masdupi, 2005) dan
pada umumnya sesuai dengan
pecking order theory perusahaan
akan menggunakan dana yang
berasal dari internal terlebih
dahulu, namun apabila tidak
mencukupi dapat menggunakan
hutang sebagai alternatif dalam
pembiayaan kegiatan operasional
perusahaan.

Hasil penelitian yang tidak
berpengaruh disebabkan adanya
beberapa perusahaan di Indonesia
menetapkan kebijakan  dividen
yang relative stabil setiap tahunnya
untuk menarik minat investor agar
menginvestasikan  dananya  di
perusahaan tersebut, meskipun
hutang perusahaan semakin
bertambah maupun Dberkurang.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
temuan  penelitian  Nurmasari
(2015), Clarashinta (2014),
Murtiningtyas (2012), Susilawati,
dkk (2012), serta Yeniatie dan
Destriana (2010) bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan hutang

Tabel 2 bahwa nilai Thiung
variabel profitabilitas (X3) sebesar
0,440 < Tupe 2,064 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,664 > 0,05.
Hal ini menunjukkan hipotesis
ketiga tidak terbukti dan berarti
profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Hasil
pengujian regresi koefisien
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profitabilitas yang menunjukkan
tanda positif. Perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi
maka akan memiliki sumber dana
internal yang juga tinggi, sehingga
dana tersebut dapat digunakan
untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan dan pada
akhirnya akan mengurangi
penggunaan hutang perusahaan.
Sesuai dengan pecking order theory,
perusahaan lebih cenderung
memilth pendanaan yang berasal
dari internal perusahaan dan
seperti pada pecking order theory
tentang hirarki pembiayaan yang
dimulai dari laba ditahan, hutang
dan  yang  terakhir = adalah
penerbitan saham baru.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Mahmudah (2014) yang
menemukan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Profitabilitas
tidak berpengaruh ni
kemungkinan karena perusahaan
cenderung menggunakan dana
internal perusahaan yang berasal
dari laba ditahan  daripada
menggunakan hutang. Hal ini
menandakan bahwa perusahaan
memanfaatkan profitabilitas yang
dimiliki untuk memaksimalkan
kinerja perusahaan dan
meminimalkan penggunaan hutang
agar tidak Dberesiko terhadap
kinerja perusahaan dimasa akan
datang.

Hal ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Susilawati, dkk (2012) yang
menunjukkan  semakin  tinggi
profitabilitas maka akan semakin
rendah  kebijakan  hutangnya,
karena perusahaan ingin
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mengembangkan perusahaan
dengan potensi profitabilitas tinggi
tapi menghindari atau menurunkan
risiko hutang dengan menurunkan
pendanaan dari hutang dan
meningkatkan sumber pendanaan
sesuai dengan pecking order theory
dari laba ditahan dulu yaitu dari
akumulasi profit tahun
sebelumnya.

Pengaruh ukuran perusahaan
terhadap kebijakan hutang.

Tabel 2 bahwa nilal thitung
variabel ukuran perusahaan (X4)
sebesar -1,721 < Tiwe 2,064 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,098.
Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis keempat tidak terbukti
dan berarti ukuran perusahaan

tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Berikut
merupakan grafik ukuran

perusahaan sub sektor makanan
dan minuman tahun 2011-2015
sebagai berikut:

Gambar 4. Grafik Ukuran
Perusahaan

RATA-RATATOTAL AKTIVAPERUSAHAAN
SUB SEKTOR MAKANAN & MINUMAN

29400

29.200

29,000

28.800 = JUMLAH DER

28,600

28400
2011 2012 013 2014 2015

Sumber; Data diolah

Berdasarkan gambar 4 di atas,
bahwa ukuran perusahaan yang
diproksikan pada total aset tahun
2011-2015 terus menerus
mengalami kenaikan. Pada tahun
2011 rata-rata total aktiva sebesar
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28,725, tahun 2012 mengalami
kenaikan sebesar 28,884, tahun
2013 sebesar 29,110, tahun 2014
sebesar 29,242 dan pada tahun
2015 sebesar 29,339. Dari data
tersebut dapat terlthat bahwa
semakin tinggi ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap
pengambilan keputusan pendanaan
perusahaan berupa hutang. Hal ini
dikarenakan perusahaan tidak
hanya menggunakan hutang dalam
mendanai kegiatan operasional
perusahaan. Hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan
lebih memanfaatkan dan
mengoptimalkan dana internal
yang dimiliki perusahaan. Hasil
penelitian ini  sesuai dengan
temuan Narita (2012) dan Suryani
(2015) bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Menurut
Suryani (2012) ukuran perusahaan
yang besar tidak menjamin
perusahaan untuk meminjam dana
untuk memenuhi
kebutuhanpendanaannya, karena
bisa saja perusahaan menggunakan
dana internaldalam pendanaannya.
Penggunaan dana internal
kemungkinan atas dasar risiko
masa datang.

Pengaruh arus kas bebas (free cash
flow) terhadap kebijakan hutang
Tabel 2 bahwa nilai thiwng arus
kas bebas (X5) sebesar 1,530 <
Twe 2,064 dengan  tingkat
signifikansi sebesar 0,139 > 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis kelima tidak terbukti, dan
berarti arus kas bebas (free cash flow)
tidak  berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Berdasarkan
perhitungan sebelumnya terdapat
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dua perusahaan yang mempunyai
arus kas bebas (free cash flow) negatif
yang disebabkan karena jumlah
arus kas operasi yang dimiliki
perusahaan sedang menurun yaitu
PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk
(CEKA) tahun 2011 dan PT
Mayora Indah, Tbk (MYOR)
tahun 2011 dan 2014, sedangkan
yang Dbernilai  negatif pada
perusahaan lainnya dikarenakan
perusahaan banyak yang
melakukan kegiatan investasi. Dari
data tersebut dapat terlihat bahwa
tingginya arus kas bebas (free cash
flow) tidak memiliki pengaruh
terhadap pengambilan keputusan
pendanaan perusahaan berupa
hutang. Hasil penelitian ini sama
dengan temuan penelitian Narita
(2012) dan Suryani (2015) bahwa
arus kas bebas (free cash flow) tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Menurut Suryani (2012)
hubungan yang tidak signifikan
antara free cash flow disebabkan
karena 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.

KESIMPULAN,

KETERBATASAN DAN

SARAN

Kesimpulan

1. Kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen,
profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan arus kas bebas
(free cash flow) tidak berpengaruh
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terhadap  kebijakan hutang
perusahaan sub sektor
makanan dan minuman yang
terdaftar di  Bursa  Efek
Indonesia (BEI).

. Proporsi kepemilikan saham

oleh manajemen (direksi dan
komisaris) yang masih rendah,
perusahaan yang menetapkan
kebijakan dividen yang relative
stabil setiap tahunnya, dan
kecenderungan perusahaan
menggunakan sumber
pendanaan yang berasal dari
internal merupakan beberapa
faktor yang mendukung hasil
penelitian.

. Tidak ada pengaruh yang

terjadi antara ukuran
perusahaan dan  kebijakan
hutang ini bisa disebabkan
karena perusahaan lebih
memilith menggunakan dana
yang berasal dari internal
meskipun ukuran perusahaan
bertambah besar, perusahaan
akan memakai dana
internalnya atau memanfaatkan
dana internal yang dihasilkan
dari kegiatan perusahaan.

. Tidak ada pengaruh yang

terjadi antara arus kas bebas
(free cash flow) dan kebijakan
hutang ini bisa diakibatkan
karena perusahaan lebih
menyukai mendanai
perusahaan dengan dana yang
berasal dari internal. Adanya
arus kas bebas (free cash flow),
perusahaan akan menggunakan
dana tersebut dan
dimanfaatkan sebaik mungkin
untuk mendanai perusahaan
agar mendapatkan
pengembalian yang maksimal
dan tidak menggunakan hutang
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yang bisa menimbulkan risiko
bagi perusahaan.

Keterbatasan Dan Saran

1. Sampel penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan
manufaktur subsektor makanan
dan minuman, sehingga
hasilnya belum dapat
diberlakukan untuk perusahaan
sub sektor lain dan non-
manufaktur. Untuk penelitian
yang akan datang, sampel perlu
diperluas untuk perusahaan
non-manufaktur untuk
generalisasi hasil penelitian.

2. Periode yang diteliti hanya
meliputi periode 2011 sampai
dengan 2015 sehingga jumlah
sampelnya terbatas. Penelitian
berikutnya dapat dilakukan
dengan periode yang lebih
lama, sehingga daya uji
empirisnya  menjadi  lebih
tinggi.

3. Penelitian ini membatasi pada
faktor kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen,
profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan arus kas bebas
(free cash flow) yang
mempengaruhi keputusan
perusahaan dalam melakukan
pendanaan. Untuk penelitian
yang akan datang, perlu
diperluas dengan  variabel-
variabel lain.
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