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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Free Cash Flow, Struktur 

Aset, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Risiko Bisnis dan Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Utang pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Periode 2014-2018. Variabel bebas yang digunakan dalam 

penelitian ini terdiri dari Free Cash Flow, Struktur Aset, Kebijakan Dividen, 

Profitabilitas, Risiko Bisnis dan Kepemilikan Manajerial. Variabel terikat yang 

digunakan adalah Kebijakan Utang. Sampel yang digunakan di dalam penelitian 

ini adalah 113 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan 

pendekatan random effect model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash 

Flow, Kebijakan Dividen, Risiko Bisnis, dan Kepemilikan Manajerial tidak 

memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Utang (DER dan DAR), Struktur Aset 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Utang (DER), 

Struktur Aset tidak memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Utang (DAR), 

Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 

Utang (DER), Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Kebijakan Utang (DAR), Profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap Kebijakan Utang (DER), Profitabilitas (ROE) tidak 

memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Utang (DAR). 

 

Kata kunci: Kebijakan Utang, Free Cash Flow, Struktur Aset, Kebijakan Dividen, 

Profitabilitas, Risiko Bisnis, Kepemilikan Manajerial.  
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PENDAHULUAN 

Persaingan usaha dalam industri manufaktur pada era globalisasi ini 

menuntut perusahaan untuk lebih meningkatkan kinerja perusahaan agar tujuan 

utama perusahaan dapat tercapai. Salah satu tujuan utama dari perusahaan adalah 

untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kemakmuran dari 

para pemilik atau pemegang saham (Sheisarvian, 2015). Dalam meningkatkan hal 

tersebut, perusahaan membutuhkan dana yang besar sebagai pendukung kegiatan 

perusahaan. Pendanaan dapat berasal dari internal yaitu laba ditahan, dan external 

yaitu utang (Setiana & Sibagariang, 2013). 

Pada banyak negara yang sedang berkembang, ketidaktersediaan modal 

seringkali menjadi kendala utama. Dalam menghadapi kendala tersebut, solusi yang 

dianggap bisa diandalkan untuk mengatasinya adalah dengan mendatangkan modal 

dari luar negeri, yang umumnya dalam bentuk hibah (grant), bantuan pembangunan 

(official development assistance), kredit ekspor, dan arus modal swasta, seperti 

bantuan bilateral dan multilateral; investasi swasta langsung (PMA); portfolio 

invesment; pinjaman bank dan pinjaman komersial lainnya; dan kredit perdagangan 

(ekspor/impor) (Atmadja, 2000). Modal asing ini dapat diberikan baik kepada 

pemerintah maupun kepada pihak swasta. 

Modal asing ini merupakan salah satu bentuk utang luar negeri. Dimana, di 

dalam utang luar negeri Indonesia, tidak hanya utang pemerintah, melainkan 

terdapat juga utang swasta atau utang perusahaan termasuk BUMN. Porsi utang 

swasta pun cukup besar, yaitu hampir sama dengan utang pemerintah. Utang 

Indonesia terus meningkat setiap tahunnya. Dalam menekan peningkatan 

penggunaan utang baik pemerintah maupun perusahaan diperlukan adanya 

keputusan mengenai kebijakan utang. Membuat kebijakan utang perusahaan sangat 

tidak mudah karena dalam perusahaan terdapat banyak pihak yang memiliki 

kepentingan yang berbeda-beda sehingga pembuatan keputusan tidak akan terlepas 

dari konflik keagenan yang terjadi dalam perusahaan. Masalah kebijakan utang 

merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya 

kebijakan utang perusahaan akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi 

finansialnya. Hal ini sangat mempengaruhi dimana hutang sangat dibutuhkan dalam 



 
 

membangun dan menjamin kelangsungan perusahaan, di samping sumber daya, 

mesin dan material sebagai faktor pendukung dalam melakukan suatu ekspansi 

(Rifai, 2015). 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan dan 

menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan 

komposisi utang perusahaan. salah satunya adalah free cash flow. Menurut Ifada & 

Yunandriatna (2014), free cash flow atau aliran kas bebas adalah kas perusahaan 

yang tidak diperlukan untuk operasi dan investasi yang dapat dibagikan kepada 

kreditur maupun pemegang saham. Free cash flow dapat digunakan untuk 

membayar hutang, pembelian kembali saham, pembayaran dividen atau disimpan 

untuk kesempatan pertumbuhan perusahaan masa mendatang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Setiana & Sibagariang (2013), menyatakan 

bahwa free cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

utang. Hasil penelitian ini didukung oleh Gusti (2013), Prathiwi & Yadnya (2017), 

Dewa et al. (2019), dan Kurniawan (2019) yang menjelaskan bahwa semakin tinggi 

free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan akan mendorong perusahaan 

meningkatkan penggunaaan hutang mereka.  Berbanding terbalik dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Bahri, 2017) dan (Zurriah, 2018), yang menyatakan bahwa 

free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 

Selain free cash flow, struktur aset juga merupakan hal penting yang 

berkaitan dengan kebijakan utang. Struktur aset merupakan penentuan berapa besar 

alokasi untuk masing- masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun 

dalam aktiva tetap (Manoppo et al., 2018). Besarnya aktiva tetap atau jumlah 

kekayaan perusahaan yang dapat dijadikan jaminan bisa menentukan besarnya 

penggunaan utang yang akan diambil oleh perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yenientie & Nicksen (2010), menyatakan 

bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

utang. Hasil penelitian ini didukung oleh Hidayat (2013), Rajagukguk et al. (2017), 

dan Dewa et al. (2019) yang menjelaskan bahwa semakin besar jumlah aset tetap 

dalam suatu perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan dalam 

mendapatkan pinjaman atau utang. Berbanding terbalik dengan penelitian yang 



 
 

dilakukan oleh Mardiyati et al. (2018) dan Manoppo et al. (2018), yang menyatakan 

bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan utang adalah kebijakan 

dividen. Menurut Sheisarvian (2015), kebijakan dividen merupakan kebijakan 

untuk menentukan seberapa besar pendapatan yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham dan yang akan ditahan oleh perusahaan sebagai laba ditahan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yuniarti (2013), menyatakan bahwa 

kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

utang. Hasil penelitian ini didukung oleh Ifada & Yunandriatna (2014) dan Suryani 

& Khafid (2015), yang menyatakan bahwa dengan meningkatnya dividen yang 

dibagikan perusahaan kepada pemegang saham maka perusahaan juga akan 

meningkatkan penggunaan utang untuk mengoperasionalkan perusahaan. 

Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurmasari (2015), 

Clarashinta (2014), dan Bahri (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 

tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 

Profitabilitas juga merupakan salah satu faktor yang dapat menentukan 

keputusan dalam kebijakan utang. Menurut Sudana (2012), profitabilitas dapat 

mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dilihat dari 

sumber daya yang dimiliki perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Prathiwi & 

Yadnya (2017), menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian ini didukung oleh 

Mardiyati et al. (2018) dan Murtini (2019), yang menyatakan bahwa perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan utang yang lebih 

besar untuk melakukan ekspansi perusahaan. Berbanding terbalik dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Margaretha (2014), Viriya & Suryaningsih (2017), dan Endri 

et al. (2019), yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang. 

Faktor lainnya yang juga dapat mempengaruhi dalam menentukan 

keputusan tentang kebijakan hutang adalah risiko bisnis. Risiko bisnis adalah 

ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya 

(Rifai, 2015). Penelitian yang dilakukan oleh Nuswandari (2013), menyatakan 



 
 

bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan utang. Hasil penelitian ini didukung oleh Arfina (2015) dan Prathiwi & 

Yadnya (2017), yang menyatakan bahwa perusahaan yang menghadapi risiko bisnis 

yang tinggi, akan menghindari penggunaan hutang yang tinggi dalam mendanai 

aktivitas operasionalnya. Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Husna & Wahyudi (2016) dan Viriya & Suryaningsih (2017), yang 

menjelaskan bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap kebijakan utang. 

Faktor terakhir yang dapat mempengaruhi dalam menentukan keputusan 

mengenai kebijakan hutang adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan 

manajerial ini sendiri merupakan kepemilikan saham oleh pihak yang secara aktif 

berperan dalam mengambil keputusan dalam menjalankan perusahaan 

(Sheisarvian, 2015). Penelitian yang dilakukan oleh Sheisarvian (2015), 

menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian ini didukung oleh Viriya & Suryaningsih 

(2017), yang meyatakan bahwa besarnya kepemilikan manajerial yang dimiliki oleh 

pihak manajemen akan semakin berhati-hati dalam membuat keputusan, karena 

mereka merasakan manfaat langsung dari keputusan tersebut, sehingga perusahaan 

akan semakin sedikit menggunakan utang. Berbanding terbalik dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Bahri (2017) dan Mardiyati et al. (2018), yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 

Berdasarkan latar belakang dan perbedaan hasil dari penelitian-penelitian 

terdahulu, mendorong penulis untuk menjadikan permasalahan tersebut sebagai 

bahan penelitian baru dengan judul: “Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, 

Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Risiko Bisnis dan Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Periode 2014-2018”. 

 

RUMUSAN MASALAH 

1. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 



 
 

2. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018? 

4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 

5. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 

6. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018? 

 

TUJUAN PENELITIAN 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018 

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur aset terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018 

3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018 

4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018 

5. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2018 



 
 

6. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2014-2018 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Jensen & Meckling (1976), Agency Theory mendeskripsikan 

hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan pihak manajemen sebagai 

agen. Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika 

principal memperkerjakan agent untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 

mempercayakan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut. 

Meskipun principal adalah pihak yang memberikan wewenang kepada agen, 

namun principal tidak boleh mencampuri urusan teknis dalam operasi perusahaan. 

Urusan keduanya terpisah dan tidak tercampur. 

 

Trade Off Theory 

Trade off theory atau dapat dikenal juga dengan Balancing theory. Teori ini 

pertama kali diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller tahun 1958, yang 

menyatakan bahwa nilai perusahaan akan maksimum, jika perusahaan 

menggunakan 100% utang dan semakin banyak utang adalah semakin baik 

(Mutamimah & Rita, 2009). Namun, dalam prakteknya penggunaan utang sebesar 

100% jarang ditemui, hal ini disebabkan karena semakin besar utang maka semakin 

tinggi pula beban yang harus ditanggung perusahaan (Wikartika & Fitriyah, 2018). 

Trade off theory, menyatakan bahwa struktur modal optimal tercapai pada saat 

terjadi keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat 

penggunaan utang. 

 

Pecking Order Theory 

Menurut Brealey dan Myers (1991) yang dikutip oleh Mutamimah & Rita 

(2009), teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai internal financing 

(pendanaan yang berasal dari hasil operasi perusahaan dalam wujud laba ditahan) 



 
 

dan jika pendanaan eksternal diperlukan perusahaan pertama-tama akan 

menerbitkan obligasi (utang), convertible bond, dan yang terakhir adalah sekuritas. 

 

Kebijakan Utang 

Kebijakan utang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 

dalam memperoleh sumber pendanaan bagi perusahaan sehingga dapat membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan dapat memperoleh pendanaan 

melalui dua sumber yaitu, sumber internal yang berasal dari laba ditahan dan 

sumber external yang merupakan dana yang berasal dari pemilik dan para kreditur, 

peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan. Dana yang berasal dari 

kreditur tersebut merupakan utang perusahaan. Menurut Arfina (2015), utang 

merupakan kewajiban yang dimiliki oleh pihak perusahaan yang bersumber dari 

dana eksternal baik yang berasal dari sumber pinjaman perbankan, leasing, 

penjualan obligasi dan sejenisnya. 

Pembiayaan kegiatan operasional perusahaan dengan utang membuat 

perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan membayar 

beban bunga secara periodik (Jensen & Meckling, 1976). dengan nilai  utang yang 

cukup besar maka secara otomatis beban bunga yang akan dibayarkan juga semakin 

besar dan hal tersebut dapat menimbulkan kesulitan keuangan bahkan risiko 

kebangkrutan bagi perusahaan. Sehingga para manajemen perusahaan harus bijak 

dalam memanfaatkan dana yang ada terutama dana yang berasal dari utang untuk 

memperoleh keuntungan operasional perusahaan dengan maksimal. 

Dalam penelitian ini kebijakan utang diukur dengan menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR). Debt to Equity Ratio (DER) 

menggambarkan seberapa besar tingkat utang yang digunakan oleh perusahaan 

terhadap modal perusahaan itu sendiri (Arfina, 2015). Debt to Asset Ratio (DAR) 

menggambarkan sejauh mana utang dapat ditutupi oleh aktiva perusahaan. Adapun 

rumusnya yaitu sebagai berikut: 

. 

𝑫𝑬𝑹 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
       dan       𝑫𝑨𝑹 =

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 



 
 

Free Cash Flow 

Free cash flow adalah arus kas yang tersedia bagi perusahaan  yang dapat 

didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak diperlukan untuk 

modal kerja atau investasi pada aset. Free cash flow sangat berguna bagi 

perusahaan, karena dapat menunjukkan bahwa perusahaan mampu melakukan 

tingkat pengembalian modal baik dalam bentuk utang maupun ekuitas (Ifada & 

Yunandriatna, 2014). Adapun rumus free cash flow yaitu sebagai berikut : 

𝑭𝒓𝒆𝒆 𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑭𝒍𝒐𝒘 = 𝑨𝑲𝑶 − 𝑷𝑴 − 𝑵𝑾𝑪 

Keterangan : 

𝐴𝐾𝑂 : Arus Kas Operasi 

𝑃𝑀 : Pengeluaran Modal Bersih (Pengeluaran bersih aset tetap pada akhir periode 

– Pengeluaran bersih aset tetap pada awal periode) 

𝑁𝑊𝐶 : Net Working Capital 

 

Struktur Aset 

Menurut Mardiyati et al. (2018) struktur aset adalah penentuan besarnya 

jumlah alokasi untuk tiap komponen aset, baik dalam bentuk aktiva tetap maupun 

dalam bentuk aktiva lancar. Struktur aset lebih menilai kepada seberapa besar 

aktiva tetap perusahaan dalam mendominasi komposisi kekayaan 

atau asset perusahaan. Struktur aset memiliki manfaat besar pada suatu perusahaan, 

yaitu semakin besar aset tetap yang dimiliki suatu perusahaan maka semakin tinggi 

jumlah pendanaan yang bisa didapat dari luar perusahaan, hal ini disebabkan karena 

jumlah aset yang relatif besar dapat digunakan sebagai jaminan (Agus Sartono, 

2010). Adapun rumus struktur aset, yaitu sebagai berikut : 

𝑺𝒕𝒓𝒖𝒌𝒕𝒖𝒓 𝑨𝒔𝒆𝒕 =
𝑨𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂 𝑻𝒆𝒕𝒂𝒑

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
 

 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang dihasilkan perusahaan 

pada akhir periode akan dibagikan kepada para pemilik saham (dividen) atau laba 

tersebut ditahan sebagai penambah modal perusahaan yang akan digunakan dalam 



 
 

kegiatan, atau investasi pengembangan perusahaan dimasa mendatang. Kebijakan 

dividen berkaitan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Apabila manajemen 

perusahaan mengambil keputusan bahwa laba akan dibagikan sebagai dividen, 

maka sumber pendanaan internal akan berkurang (laba ditahan berkurang). 

Begitupun sebaliknya, apabila perusahaan memilih opsi untuk tidak membagikan 

dividen, maka dana internal perusahaan (laba ditahan) akan semakin besar. 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini akan diproksikan oleh Dividend Payout 

Ratio, adapun rumus Dividend Payout Ratio yaitu sebagai berikut : 

𝑫𝑷𝑹 =
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
 

 

Profitabilitas 

Menurut Hanafi (2012) dan Sudana (2012), profitabilitas merupakan 

perbandingan yang digunakan dalam mengukur kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan dengan sumber daya yang dimiliki perusahaan seperti 

aktiva, modal, atau tingkat penjualan perusahaan. Profitabilitas merupakan salah 

satu indikator penting dalam menilai suatu perusahaan. Profitabilitas dapat 

digunakan untuk pencatatan transaksi keuangan biasanya dinilai oleh investor dan 

kreditur untuk melihat berapa jumlah laba investasi yang akan diperoleh oleh 

investor dan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar utang kepada 

kreditur berdasarkan tingkat pemakaian aset dan sumber daya lainnya sehingga 

dapat terlihat tingkat efisiensi perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini 

profitabilitas di proksikan oleh Return On Asset (ROA) dan Return On Equity 

(ROE). Adapun rumus Return On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE), yaitu 

sebagai berikut : 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
          dan          𝑹𝑶𝑬 =

𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

 

Risiko Bisnis 

Dalam kegiatan bisnis, risiko adalah hal tidak dapat dihindari dan merupakan 

hal yang wajar terjadi dalam suatu bisnis. Risiko selalu dikaitkan dengan adanya 



 
 

ketidakpastian pada masa yang akan datang. Menurut Dewa et al. (2019) risiko 

bisnis adalah suatu ketidakpastian pendapatan yang berasal dari operasional 

perusahaan. Sedangkan menurut Prathiwi & Yadnya (2017), risiko bisnis 

merupakan tingkat risiko yang timbul akibat dari operasi perusahaan yang tidak 

menggunakan hutang. Pada penelitian ini risiko bisnis diproksikan oleh Degree of 

Operating Leverage (DOL). Adapun rumus Degree of Operating Leverage (DOL) 

yaitu sebagai berikut : 

𝑫𝑶𝑳 =
% 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒃𝒂𝒉𝒂𝒏 𝑷𝒂𝒅𝒂 𝑬𝑩𝑰𝑻

% 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒃𝒂𝒉𝒂𝒏 𝑷𝒂𝒅𝒂 𝑷𝒆𝒏𝒋𝒖𝒂𝒍𝒂𝒏
 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Manajerial merupakan persentase kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen dari keseluruhan modal saham perusahaan. Dengan 

kata lain, kepemilikan manajerial adalah situasi dimana pihak manajemen memiliki 

peran ganda yaitu sebagai manajer (mengelola perusahaan) dan pemegang saham. 

Perusahaan merupakan titik temu antara pihak manajemen dan para pemegang 

saham, dimana kedua pihak tersebut berusaha untuk memenuhi kepentingan 

pribadi mereka masing-masing yang nantinya akan menyebabkan timbulnya 

konflik keagenan. Adapun rumus kepemilikan manajerial yaitu sebagai berikut : 

𝑲𝒆𝒑𝒆𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒂𝒏 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒓𝒊𝒂𝒍 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑷𝒊𝒉𝒂𝒌 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒎𝒆𝒏

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑩𝒊𝒂𝒔𝒂 𝒀𝒂𝒏𝒈 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

 

HIPOTESIS 

Hipotesis merupakan jawaban sementara atas rumusan masalah di dalam 

penelitian. Berdasarkan pada landasan teori dan penelitian terdahulu yang relevan, 

maka hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H₁ : Free Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang  

H₂ : Struktur Aset berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang  

H₃ : Kebijakan Dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang  

H₄ : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang  

H₅ : Risiko Bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang 



 
 

H₆ : Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

utang 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data diolah penulis 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. 

Model pengambilan untuk penelitian ini adalah model purposive sampling. Kriteria 

yang harus dipenuhi oleh keseluruhan sampel yaitu: 

a. Perusahaan manufaktur yang sudah go public dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2014-2018 

b. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan selama lima 

tahun berturut-turut pada periode 2014-2018 

c. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan dengan satuan 

mata uang rupiah 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, terdapat 113 perusahaan 

manufaktur yang memenuhi kriteria sampel yang telah ditentukan. 113 perusahaan 

tersebut akan digunakan sebagai sampel penelitian dengan jumlah observasi 

sebanyak 565 pengamatan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Variabel Independen (X) : 

1. Free Cash Flow (X₁) 

2. Struktur Aser (X₂) 

3. Kebijakan Dividen (X₃) 

4. Profitabilitas : 

 Return On Asset (X₄) 

 Return On Equity (X₅) 

5. Risiko Bisnis (X₆) 

6. Kepemilikan Manajerial (X₇) 

Variabel Dependen (Y) : 

1. Debt to Equity Ratio 

(DER) 

2. Debt to Asset Ratio 

(DAR) 



 
 

Tabel 1. Descriptive Statistics 

 DER DAR FCF SA DPR ROA ROE DOL 
KM 

Mean 0.7886 0.5226 -6.48E+11 0.3718 0.2140 0.0489 0.0547 73.4626 
0.0499 

Max. 123.15 3.59 1.18E+13 0.9658 3.5211 0.9210 2.473 55873.55 
0.7392 

Min. -225.04 0.05 -2.39E+13 0.0002 -0.5882 -0.5485 -9.6436 -8480.832 
0.0000 

Std. 

Dev. 
11.0410 0.4117 2.67E+12 0.2011 0.3111 0.1093 0.556 2390.862 

0.1195 

         
 

Obs. 565 565 565 565 565 565 565 565 
565 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10 

 

1. Debt to Equity Ratio (DER) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio DER sebesar 0,7886 dan 

nilai standar deviasi DER sebesar 11,0410. Nilai rata-rata DER lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi DER. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio DER 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum rasio DER sebesar 123,15 yang diperoleh oleh PT. 

Eterindo Wahanatama Tbk (ETWA) pada tahun 2016 karena adanya penurunan 

total utang perusahaan sebesar 8,4% dari Rp 1.256 miliar pada tahun 2015 

menjadi Rp 1.151 miliar pada tahun 2016, serta ekuitas yang dimiliki 

perusahaan berkurang dari Rp 75,77 miliar menjadi Rp 7,10 miliar guna 

menutupi kerugian perusahaan. 

Nilai minimum rasio DER sebesar -225.04 yang diperoleh oleh PT. 

Sekawan Intipratama Tbk (SIAP) pada tahun 2016 karena total utang yang 

dimiliki perusahaan yaitu sebesar Rp 228 miliar sama dengan jumlah aset yang 

dimiliki oleh perusahaan dan perusahaan terus mengalami kerugian beberapa 

tahun berturut yaitu sebesar Rp 95 miliar pada tahun 2016, Rp 73 miliar pada 

tahun 2015, dan Rp 48 miliar pada tahun 2014. Hal tersebut menyebabkan 

perusahaan memiliki ekuitas yang negatif sebesar Rp 1,02 miliar rupiah.  

2. Debt to Asset Ratio (DAR) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio DAR sebesar 0,5226 

dan nilai standar deviasi DAR sebesar 0,4117. Nilai rata-rata DAR lebih besar 

daripada nilai standar deviasi DAR. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 



 
 

manufaktur yang menjadi observasi memiliki variabilitas DAR yang rendah. 

Nilai maksimum rasio DAR sebesar 3,59 yang diperoleh oleh PT. Jakarta 

Kyoei Steel Works Tbk (JKSW) pada tahun 2018 karena penurunan nilai aset 

sebesar 24,44% dari tahun sebelumnya menjadi Rp 191 miliar. Nilai ini 

disebabkan oleh berhentinya proses produksi pada tahun 2018, sehingga 

perusahaan tidak memiliki persediaan dan mengalami kerugian sebesar Rp 

48,06 miliar pada tahun 2018. Selain itu, perusahaan juga memiliki jumlah 

utang yang lebih besar dibandingkan dengan jumlah aset yang ada yaitu sebesar 

Rp 695 miliar. 

Nilai minimum rasio DAR sebesar 0,05 yang diperoleh oleh PT. Sekawan 

Intipratama Tbk (SIAP) pada tahun 2014 karena tingginya nilai aset perusahaan 

yaitu sebesar Rp 4.979 miliar jika dibandingkan dengan nilai utang perusahaan 

yang hanya sebesar Rp 221,6 miliar. 

3. Free Cash Flow (FCF) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio FCF sebesar -6,48E+11 

dan nilai standar deviasi FCF sebesar 2,67E+12. Nilai rata-rata FCF lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi FCF. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio FCF 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum free cash flow pada perusahaan manufaktur adalah sebesar 

1,18E+13 atau senilai Rp 11,8 triliun yang diperoleh oleh PT. Unilever 

Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2017 karena penjualan perusahan 

meningkat sebesar 2,9% atau Rp 1,2 triliun yang membuat laba perusahaanpun 

semakin meningkat sebesar 9,1% dari tahun sebelumnya. Selain itu, aktivitas 

investasi perusahaan juga menurun sebesar 10% atau Rp 177,3 miliar. 

Nilai minimum free cash flow pada perusahaan manufaktur adalah sebesar 

-2,39E+13 atau senilai dengan -Rp 23,8 triliun yang diperoleh oleh PT. HM 

Sampoerna Tbk (HMSP) pada tahun 2015 karena adanya pernurunan volume 

penjualan salah satu produk perusahaan dari tahun sebelumnya, sehingga 

pendapatan bersih perusahaan hanya mengalami peningkatan sebesar 4,9% atau 

Rp 500 miliar, dan juga adanya peraturan baru pemerintah terkait biaya cukai 



 
 

yang mengakibatkan perusahaan harus membayar cukai 25,05% atau sebesar 

Rp 14 triliun lebih besar dibandingkan tahun 2014. 

4. Struktur Aset (SA) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata SA sebesar 0,3718 dan nilai 

standar deviasi SA sebesar 0,2011. Nilai rata-rata SA lebih besar daripada nilai 

standar deviasi SA. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan manufaktur 

yang menjadi observasi memiliki variabilitas SA yang rendah. 

Nilai maksimum rasio struktur aset sebesar 0,9658 atau 96.58% yang 

diperoleh oleh PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk (KBRI) pada tahun 

2018 karena terjadi rendahnya jumlah aset yang dimiliki perusahaan, pada 

tahun 2017 jumlah aset yang dimiliki perusahaan senilai Rp 1.171 miliar 

menurun hingga Rp 1.058 miliar pada tahun 2018. Hal tersebut menjadikan 

jumlah aset tetap yang dimiliki perusahaan senilai Rp 1.022 miliar akan terlihat 

sedikit lebih besar jika dibandingkan dengan jumlah aset perusahaan. 

Nilai minimum rasio struktur aset sebesar 0,0002 yang diperoleh oleh PT. 

Hanson International Tbk (MYRX) pada tahun 2015 karena nilai aset tetap 

yang dimiliki perusahaan mengalami penurunan dari Rp 262 miliar pada tahun 

2014 menjadi Rp 2,02 miliar pada tahun 2018. Sedangkan total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan mengalami kenaikan sebesar 31,03% dari Rp 5.723 

miliar pada tahun 2014 menjadi Rp 8.298 miliar pada tahun 2015. Nilai ini 

disebabkan oleh pembelian lahan baru pada daerah yang memiliki potensi 

untuk mengembangkan bisnis perusahaan yaitu pada bidang property. 

5. Kebijakan Dividen (DPR) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio DPR sebesar 0,2140 dan 

nilai standar deviasi DPR sebesar 0,3111. Nilai rata-rata DPR lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi DPR. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio DPR 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum rasio DPR sebesar 3,5211 yang diperoleh oleh PT. Trisula 

International Tbk (TRIS) pada tahun 2017 karena perusahaan melakukan 

pembelian kembali 659.800 lembar saham, yang memicu penurunan nilai EPS 



 
 

perusahaan dari Rp 5,34 pada tahun 2016 menjadi Rp 1,42 pada tahun 2017. 

Selain itu, pada tahun 2017 perusahaan juga membagikan dividen yang berasal 

dari laba bersih sebesar Rp 5 miliar atau Rp 5 per-lembar saham, yang dimana 

jumlah saham 2017 sama besar dengan jumlah saham tahun 2016. 

Nilai minimum rasio DPR sebesar -0,5882 yang diperoleh oleh PT. 

Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) pada tahun 2015 karena 

perusahaan mengalami kerugian sebesar Rp 22,4 miliar dan perusahaan tetap 

mempertahankan pembagian dividen sama seperti tahun sebelumnya sebesar 

Rp 10. Kerugian yang dialami perusahaan berpengaruh terhadap nilai EPS 

perusahaan menjadi -Rp 16,54. 

6. Profitabilitas (Return On Asset/ROA) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio ROA sebesar 0,0489 

dan nilai standar deviasi ROA sebesar 0,1093. Nilai rata-rata ROA lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi ROA. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio ROA 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum rasio ROA sebesar 0,921 atau 92,10% yang diperoleh oleh 

PT. Merck Tbk (MERK) pada tahun 2018 karena terjadi peningkatan 

pendapatan komperehensif pada 2018 mencapai Rp 1,17 triliun, melonjak 

hingga 649% dari tahun lalu. Yang dimana, kenaikan itu berasal dari laba dari 

penjualan operasional yang dihentikan sebesar Rp 1,36 triliun.  Selain itu, juga 

terjadi peningkatan penjualan produk sebesar 27%, sehingga memicu 

meningkatnya laba perusahaan. 

Nilai minimum rasio ROA sebesar -0,5585 atau -55,85% yang diperoleh 

oleh PT. Intikeramik Alamasri Industri Tbk (IKAI) pada tahun 2016 karena 

adanya beberapa kendala seperti menurunnya penjualan di pasar domestik, 

termasuk penjualan terhadap proyek-proyek dalam negeri yang menyebabkan 

perusahaan mengalami rugi usaha pada tahun 2016 sebesar Rp 145 miliar, atau 

naik sekitar Rp 36 miliar dari tahun 2015. Hal ini berpengaruh terhadap laba 

bersih perseroan dari -Rp 108,88 miliar pada tahun 2017 menjadi -Rp 145,35 

miliar pada tahun 2018. 



 
 

7. Profitabilitas (Return On Equity/ROE)  

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio ROE sebesar 0,0547 dan 

nilai standar deviasi ROE sebesar 0,556. Nilai rata-rata ROE lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi ROE. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio ROE 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum rasio ROE sebesar 2,473 yang diperoleh oleh PT. Sekawan 

Intipratama Tbk (SIAP) pada tahun 2016 karena adanya penurunan beban 

pokok penjualan dari Rp 204 miliar pada tahun 2015 menjadi Rp 753 juta. Hal 

tersebut membuat perusahaan mengalami kenaikan laba sebesar Rp 9 miliar 

lebih besar jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 

Nilai minimum rasio ROE sebesar -9,6436 yang diperoleh oleh PT. 

Eterindo Wahanatama Tbk (ETWA) pada tahun 2016 karena terjadi penurunan 

rugi bersih perusahaan dari -Rp 223,15 miliar di tahun 2015 menjadi -Rp 68,5 

miliar di tahun 2016. Selain itu, perusahaan juga mengalami penurunan jumlah 

ekuitas yang dimiliki karena rugi usaha tersebut yaitu dari Rp 75,8 miliar pada 

tahun 2015 menjadi Rp 7,1 miliar pada tahun 2016.  

8. Risiko Bisnis (DOL) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rasio DOL sebesar 73,4626 

dan nilai standar deviasi DOL sebesar 2390,862. Nilai rata-rata DOL lebih kecil 

daripada nilai standar deviasi DOL. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio DOL 

mengalami pergerakan yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama 

periode penelitian. 

Nilai maksimum rasio DOL sebesar 55873,55 yang diperoleh oleh PT. 

Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI) pada tahun 2015 karena terjadi 

penurunan beban pokok penjualan sebesar 13,8% atau senilai Rp 5,4 miliar dari 

Rp 39,1 miliar pada tahun 2013 menjadi Rp 33,7 miliar pada tahun 2014, dan 

juga menurunnya beban bunga perusahaan sebesar 26% dari tahun sebelumnya 

sehingga menjadi Rp 64,5 miliar. Walaupun penjualan perusahaan hampir sama 

dengan tahun lalu yaitu sebesar Rp 3,3 triliun, tetapi penjualan perusahaan 

masih lebih besar dibandingkan beban usaha. 



 
 

Nilai minimum rasio DOL sebesar -8480,832 yang diperoleh oleh PT. 

Sekawan Intipratama Tbk (SIAP) pada tahun 2014 karena terjadi penurunan 

penjualan yang berasal dari sektor pelumas sebanyak 22,78% dari Rp 245,7 

miliar pada tahun 2013 menjadi Rp 189,7 miliar pada tahun 2014. Selain itu, 

beban pokok penjualan meningkat dari Rp 195,5 miliar menjadi Rp 263,9 

miliar pada tahun 2014 karena adanya penambahan pemakaian bahan baku 

untuk produksi. Hal tersebut mengakibatkan beban pokok penjualan menjadi 

lebih besar dibandingkan dengan penjualan perusahaan. 

9. Kepemilikan Manajerial (KM) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 nilai rata-rata rata kepemilikan manajerial 

adalah sebesar 0,04995 dan nilai standar deviasi kepemilikan manajerial adalah 

sebesar 0,1195. Nilai rata-rata kepemilikan manajerial lebih kecil daripada nilai 

standar deviasi kepemilikan manajerial. Hal ini mengindikasikan bahwa 

kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur mengalami pergerakan 

yang fluktuatif dan variabilitas yang tinggi selama periode penelitian. 

Nilai maksimum kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur 

adalah sebesar 0,7391 atau 73,91% yang diperoleh oleh PT. Saranacentral 

Bajatama Tbk (BAJA) pada tahun 2015. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 

73,91% dari saham yang beredar dimiliki oleh dewan direksi dan dewan 

komisaris perusahaan. PT. Saranacentral Bajatama Tbk (BAJA) hanya 

memiliki dua golongan pemegang saham, yaitu kepemilikan saham oleh 

manajerial sebesar 1.330.528.000 lembar saham dan kepemilikan saham oleh 

masyarakat sebesar 400.000.000 lembar saham. 

Nilai minimum kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur 

adalah sebesar 0,0000 yang diperoleh oleh 26 perusahaan manufaktur, 

dikarenakan perusahaan tersebut tidak memiliki kepemilikan saham manajerial. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 2. Uji Multikolinearitas 
 FCF SA DPR ROA ROE DOL KM 

FCF 1 0.0314 0.0171 0.0229 0.0240 0.0043 0.0012 



 
 

SA 0.0314 1 -0.0486 -0.1139 -0.0324 0.0085 -0.0335 

DPR 0.0171 -0.0486 1 0.4098 0.2034 -0.0221 -0.0464 

ROA 0.0229 -0.1139 0.4098 1 0.3985 -0.0179 -0.0254 

ROE 0.0240 -0.0324 0.2034 0.3985 1 -0.0099 -0.0229 

DOL 0.0043 0.0085 -0.0221 -0.0179 -0.0099 1 0.0024 

KM 0.0012 -0.0335 -0.0464 -0.0254 -0.0229 0.0024 1 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10 

 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa tidak ada koefisien korelasi 

antarvariabel yang lebih dari 0.90, maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi 

korelasi antarvariabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

Uji Chow 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

 Chi-Square Prob 

DER 185.649225 0.0011 

DAR 1091.146132 0.0000 
Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10 

 

Berdasarkan data pada Tabel 3 hasil uji chow sampel perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 menunjukkan nilai Chi-square sebesar 

185,649225 dan 1091,146132 dengan nilai probabilitasnya keduanya, yaitu sebesar 

0,0011 dan 0,0000. Karena nilai probabilitas keduanya < 0,05 maka H₀ ditolak dan 

H₁ diterima. Maka dapat diketahui bahwa common effect model bukan model yang 

terbaik untuk dijadikan model regresi data panel. Sehingga selanjutnya perlu 

dilakukan uji hausman untuk menentukan model yang terbaik antara fixed effect 

model atau random effect model. 

 

Uji Hausman 

Tabel 4. Uji Hausman 

 Chi-Square Prob 

DER 11.7954444 0.1075 

DAR 12.219325 0.0936 
Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10 

 

Berdasarkan data pada Tabel 4 hasil uji hausman sampel perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 menunjukkan nilai Chi-



 
 

square sebesar 11,795444 dan 12,219325 dengan nilai probabilitasnya sebesar 

0,1075 dan 0,0936. Karena nilai probabilitas > 0,05 maka H₀ diterima. Dapat 

ketahui bahwa fixed effect model bukan model yang terbaik untuk dijadikan model 

regresi data panel. Sehingga disimpulkan bahwa random effect model adalah model 

yang terbaik untuk regresi data panel.  

 

Hasil Pengujian Regresi 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Data Panel 

Variabel 
DER DAR 

Coefficient Prob Coefificient Prob 

C -1.482459 0.1339 0.529152 0.0185 

FCF -3.77E+09 0.4148 -36163595 0.7134 

SA 3.561793 0.0942** 0.105093 0.3078 

DPR 0.729874 0.5948 -0.047036 0.2131 

ROA 29.06914 0.0000** -0.701306 0.0000** 

ROE -13.13234 0.0000** 0.015205 0.3458 

DOL -3.77E-05 0.8054 2.03E-07 0.9514 

KM 1.600319 0.6408 -0.04298 0.7093 

R² 0.373543 0.070731 

Adj. R² 0.365670 0.059053 

Regresi Hausman Hausman 

Model Random Random 

Observasi 565 565 565 565 

Level Signifikansi 5% dan 10%; *, ** 

Sumber: Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10 

 

Pembahasan 

1. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien free cash flow sebesar -3,77E+09 dan nilai probabilitas sebesar 

0,4148. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,4148 > 0,05/0,10) 



 
 

menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya free cash flow 

tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Suryani & 

Khafid (2015) dan Kurniawan (2019) bahwa free cash flow tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DER). Hubungan yang tidak signifikan ini 

disebabkan karena perusahaan lebih mengutamakan menggunakan dana 

internalnya untuk membiayai kegiatan operasional dan kebutuhan investasi, 

sehingga jika perusahaan memiliki dana internal yang cukup maka perusahaan 

tidak akan menggunakan utang guna mencukupi kebutuhan pendanaannya. 

Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Setiana & 

Sibagariang (2013) dan Prathiwi & Yadnya (2017) bahwa free cash flow 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DER). 

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien free 

cash flow sebesar -36163595 dan nilai probabilitas sebesar 0,7134. Nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,7134 > 0,05/0.10) menunjukkan 

bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya free cash flow tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bahri 

(2017) bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang 

(DAR). Perusahaan yang memiliki free cash flow yang memadai cenderung 

tidak menggunakan utang melainkan menggunakan dana internalnya. 

Perusahaan lebih memilih untuk memanfaatkan dana internal yang ada dalam 

mengelola operasional perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan Zurriah (2018) dan Affandi (2015) bahwa free cash 

flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). 

2. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien struktur aset sebesar 3,561793 dan nilai probabilitas sebesar 

0,0942. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,10 (0,0942 > 0,10) menunjukkan 

bahwa H₀ ditolak dan H₁ diterima yang artinya struktur aset memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan utang (DER) dengan arah positif. 



 
 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

Rajagukguk et al. (2017) dan Dewa et al. (2019) bahwa struktur aset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DER). Hal ini 

karena perusahaan memiliki nilai aset tetap yang besar, dengan besarnya aset 

tetap tersebut perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan pinjaman dari 

pihak kreditur karena aset tetap yang dimiliki dapat dijadikan jaminan dalam 

memperoleh pinjaman. Sehingga, jika perusahaan tidak dapat melunasi 

utangnya maka kreditur akan mengambil alih aset tetap tersebut sebagau bentuk 

pelunasan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Anam 

et al. (2015) dan Manoppo et al. (2018) bahwa struktur aset tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DER).  

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

struktur aset sebesar 0,105093 dan nilai probabilitas sebesar 0,3078. Nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,3078 > 0,05/0,10) menunjukkan 

bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya struktur aset tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Tasil (2017) 

dan Mardiyati et al. (2018) bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan utang (DAR). Aset tetap yang seharusnya digunakan untuk 

menjadi jaminan dalam meningkatkan penggunaan utang, tidak dapat 

sepenuhnya dijadikan sebagai penjamin, karena aset tetap tersebut dibiayai 

tidak hanya dengan modal sendiri melainkan juga dengan utang. Apabila 

perusahaan tetap menggunakan utang sebagai sumber dana maka hal tersebut 

dapat meningkatkan biaya modal perusahaan, sehingga aset tetap perusahaan 

tidak dapat menjadi jaminan untuk meminjam sejumlah dana. Penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Yuniarti (2013) dan Prathiwi & 

Yadnya (2017) bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan utang. 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien kebijakan dividen sebesar 0,729874 dan nilai probabilitas 



 
 

sebesar 0,5948. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,5948 > 

0,05/0,10) menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya 

kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Bahri (2017) 

dan Rajagukguk et al. (2017) bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan utang (DER). Hubungan tidak signifikan ini disebabkan 

karena beberapa perusahaan manufaktur menerapkan rasio pembagian dividen 

yang sama besar setiap tahunnya. Perusahaan yang seperti ini lebih menyukai 

internal financing, seperti yang dikemukakan dalam pecking order theory, 

bahwa perusahaan akan memilih menggunakan dana yang berasal dari 

keuntungan untuk melakukan pembayaran dividen. Penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan Ifada & Yunandriatna (2014) dan Suryani & 

Khafid (2015) bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang (DER). 

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

kebijakan dividen sebesar -0,047036 dan nilai probabilitas sebesar 0,2131. Nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05 atau 0,10 (0,2131 > 0,05) menunjukkan bahwa 

H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya kebijakan dividen tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Yuniarti 

(2013) bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

utang (DAR). Hasil tidak signifikan ini disebabkan karena adanya beberapa 

perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen pada tahun penelitian. 

Sehingga kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang. 

Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Subiantoro & 

Sujoko (2007) bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). 

4. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien profabilitas (ROA) sebesar 29,06914 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,0000. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 dan 0,10 (0,0000 < 



 
 

0,05/0,10) menunjukkan bahwa H₀ ditolak dan H₁ diterima yang artinya 

profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang 

(DER) dengan arah positif. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Wahyuni et al. 

(2016) dan Husna & Wahyudi (2016) bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DER). Perusahaan yang dengan 

nilai profitabilitas yang baik menunjukkan bahwa mereka memiliki kinerja 

yang baik dalam menghasilkan laba. Sehingga, hal tersebut dapat memudahkan 

perusahaan dalam mendapatkan pinjaman guna melakukan ekspansi 

perusahaan. Karena semakin baik rasio profitabilitas perusahaan maka akan 

semakin kecil pula resiko kegagalan perusahaan.  Hasil penelitian ini 

bertentengan dengan penelitian yang dilakukan Pradhana et al. (2014) dan Bahri 

(2017) bahwa profitabilitas (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

utang (DER). 

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

profitabilitas (ROA) sebesar -0,701306 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000. 

Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 dan 0,10 (0,0000 < 0,05/0,10) 

menunjukkan bahwa H₀ ditolak dan H₁ diterima yang artinya profitabilitas 

(ROA) memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang (DAR) dengan 

arah negatif. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Kusrini (2012) 

dan (Yuniarti, 2013) bahwa profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). Perusahaan yang profitable 

cenderung lebih banyak menggunakan dana internal untuk kegiatan 

operasionalnya, dengan demikian semakin rendah tingkat utang yang 

digunakan dalam pendanaan perusahaan. Hal ini sejalan dengan pecking order 

theory yang dikemukakan oleh Brealey dan Myers (1991), bahwa perusahaan 

lebih menyukai internal financing. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati et al. (2018) dan Angela & Yanti 

(2019) bahwa profitabilitas (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

utang (DAR). 



 
 

5. Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien profitabilitas (ROE) sebesar -13.13234 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,0000. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 dan 0,10 (0,0000 < 

0,05/0,10) menunjukkan bahwa H₀ ditolak dan H₁ diterima yang artinya 

profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang 

(DER) dengan arah negatif.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Steven & Lina 

(2011) dan Silitonga (2014) bahwa profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DER). Hal ini dikarenakan 

perusahaan dapat menggembangkan perusahaanya dengan mengelola ekuitas 

yang dimiliki sebaik mungkin untuk meningkatkan pendanaan yang berasal dari 

profit perusahaan. Sehingga perusahaan menghindari risiko utang dengan 

menurunkan pendanaan yang berasal dari utang. Penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan Indahningrum & Handayani (2009) dan 

Natalia (2017) bahwa profitabilitas (ROE) tidak memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan utang (DER). 

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

profitabilitas (ROE) sebesar 0,015205 dan nilai probabilitas sebesar 0,3458. 

Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,3458 > 0,05/0,10) 

menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya profitabilitas 

(ROE) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Jannati (2014) dan 

Salim (2015) bahwa profitabiltas (ROE) tidak memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan utang (DAR). Hal ini dikarenakan perusahaan tidak terlalu berfokus 

pada pengalokasian utang terhadap pembiayaan aktivanya, melainkan bagaima 

cara agar laba yang akan dihasilkan nantinya bertambah besar dibandingkan 

dengan utang yang mereka peroleh. Penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Andreyani (2019) bahwa profitabilitas (ROE) 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). 

 



 
 

6. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Kinerja Perusahaan 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien risiko bisnis sebesar -3.77E-05 dan nilai probabilitas sebesar 

0,8054. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,8054 > 0,05/0,10) 

menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya risiko bisnis tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Yeniatie & 

Destriana (2010) dan Rosyid et al. (2010) bahwa risiko bisnis tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DER). Risiko bisnis perusahaan adalah 

suatu hal yang sulit untuk diukur secara pasti. Perushaan yang memiliki risiko 

yang tinggi belum tentu lebih memilih menggunakan modal sendiri 

dibandingkan dengan mengunakan utang, begitupun sebaliknya. Hal ini 

disebabkan apabila perusahaan memiliki reputasi kinerja yang bagus maka 

perusahaan tetap bisa menggunakan utang karena adanya kepercayaan dari 

pihak kreditur, walaupun risiko bisnis yang dimiliki perusahaan tinggi. 

Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arfina 

(2015) dan Rifai (2015) bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh negative dan 

signifikan terhadap kebijakan utang (DER). 

Berdasarkan Tabel 5 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

risiko bisnis sebesar 2,03E-07 dan nilai probabilitas sebesar 0,9514. Nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,9514 > 0,05/0,10) menunjukkan 

bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya risiko bisnis tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hastalona 

(2013) dan Soraya & Permanasari (2017) bahwa risiko bisnis tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). Peningkatan risiko bisnis tidak 

berdampak signifikan terhadap kebijakan utang, yang berarti perusahaan tidak 

meperhatikan besar kecilnya risiko yang dimiliki ketika perusahaan menambah 

utang untuk pendanaan. Hal ini disebabkan perusahaan percaya bahwa proyeksi 

atas aset dimasa yang akan datang dapat dikembalikan dengan adanya 

pendapatan yang tinggi. Selain itu, hal ini juga membuat kreditur mengharapkan 



 
 

tingkat pengembalian yang tinggi. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian 

yang dilakukan Kusrini (2012) dan Pratama (2015) bahwa risiko bisnis 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). 

7. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa pada kolom DER diketahui bahwa 

nilai koefisien kepemilikan manajerial sebesar 1,600319 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,6408. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 dan 0,10 (0,6408 > 

0,05/0,10) menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya 

kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang 

(DER). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Bahri, 2017) 

dan (Mardiyati et al., 2018) bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan utang (DER). Hal tersebut menandakan bahwa 

besar kecilnya kepemilikan saham oleh pihak manajemen tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Persentase kepemilikan saham oleh dewan direksi 

dan komisaris yang relatif kecil jika dibandingkan kelompok pemegang saham 

lainnya, membuat manajer tidak memiliki kendali dalam menentukan tingkat 

utang. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 

Sheisarvian (2015) dan Murtini (2019) bahwa kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif dan signfikan terhadap kebijakan utang (DER). 

Berdasarkan Tabel IV.6 pada kolom DAR diketahui bahwa nilai koefisien 

kepemilikan manajerial sebesar -0,042958 dan nilai probabilitas sebesar 

0,7093. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,7093 > 0,05) menunjukkan 

bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak yang artinya kepemilikan manajerial tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuniarti 

(2013) dan Soraya & Permanasari (2017) bahwa kepemilikan manajerial tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). Hal ini mungkin terjadi 

karena pihak manajemen perusahaan bukanlah sebagai faktor penentu dalam 

memutuskan kebijakan hutang melainkan sebagai alat kontrol bagi para 

pemegang saham terhadap kinerja perusahaan untuk mengurangi agency cost.  



 
 

Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Gusti (2013) dan 

Zurriah (2018) bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang (DAR). 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

1. Free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER dan 

DAR). 

2. Struktur aset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang 

(DER), sedangkan struktur tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang 

(DAR).  

3. Kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER dan 

DAR). 

4. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

utang (DER) dan profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan utang (DAR). Sedangkan, profitabilitas (ROE) memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang (DAR) dan 

profitabilitas (ROE) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DAR). 

5. Risiko bisnis tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang (DER dan 

DAR). 

6. Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang 

(DER dan DAR).  

Saran 

1. Saran Teoritis 

a. Menggunakan variabel dependen dengan proksi lainnya seperti leverage, 

debt to capitalization ratio, atau yang lainnya yang diduga dapat 

berpengaruh secara signifikan terhadap penelitian mengenai kebijakan 

utang sehingga memperoleh hasil yang lebih bervariatif. 

b. Menambahkan variabel-variabel independen lainnya seperti kepemilikan 

institusional, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, investment 



 
 

opportunity, corporate tax rate, non-debt tax shield, atau lainnya yang 

diduga dapat berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. 

c. Menggunakan sampel perusahaan yang hanya membagikan dividen dan 

yang mempunyai kepemilikan saham manajerial saja. 

d. Memperluas objek penelitian, bukan hanya pada sektor manufaktur 

melainkan sektor-sektor lain yang terdaftar di BEI dan menambahkan 

periode penelitian agar hasil yang diperoleh memiliki tingkat keakuratan 

yang lebih tinggi. 

2. Saran Praktis 

Diharapkan perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian dalam 

mengelola dan mengoptimalkan kebijakan utang terutama tingkat Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) guna menjaga eksistensi 

perusahaan sehingga mampu meningkatkan kesejahteraan agen dan prinsipal 

secara berkesinambungan serta memenuhi seluruh kebutuhan operasional 

perusahaan. 

Selanjutnya, perusahaan diharapkan terus meningkatkan ROA yang 

dimiliki sehingga perusahaan dapat menggunakan dana tambahan berupa utang 

untuk melakukan pengembangan perusahaan. Selain itu, perusahaan 

diharapkan dapat menaikkan tingkat ROE agar dana internal perusahaan tidak 

terus menerus terpakai dalam membiayai kegiatan operasional, investasi, dan 

lainnya, dan juga perusahaan di harapkan lebih baik dalam mengelola ekuitas 

yang dimiliki sehingga dapat menghasilkan laba yang tinggi dan dapat 

menurunkan tingkat risiko utang. 
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