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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine whether the managerial ownership, dividend
policy, profitability, free cash flow and business risk on debt policy of financial report in food
and baverages companies that listed in Indonesia Stock Exchange. Data analysis method
used was multiple linear regression at the 0,05 level. The data used were secondary data and
using sample food and beverages companies listed in the Indonesia Stock Exchange during
the years 2012-2015 with total sample of 37 companies. These result indicate that the
managerial ownership and profitability have a effect on debt policy. While the, dividend
policy free cash flow and business risk has no effect on debt policy.
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PENDAHULUAN

Pada era modern ini banyak
perusahaan yang saat ini meningkatkan
proses persaingan dan Kinerjanya di
industri  manufaktur - sektor food and
beverages - guna  mencapai  tujuan
perusahaan yang semaksimal mungkin.
Hal tersebut menunjukkan  semakin
ketatnya persaingan usaha antar negara
sehingga setiap perusahaan harus berupaya
untuk  mempertahankan  kelangsungan
hidup perusahaannya. Pengelolaan
perusahaan bertujuan untuk
mensejahterakan para pemegang saham
yaitu  melalui  pelaksanaan  fungsi
manajemen keuangan dengan tepat dan
memberikan keputusan pendanaan atau
pembiayaan. Dari setiap  keputusan
keuangan yang diambil, hal tersebut akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang
lain dan berdampak terhadap nilai
perusahaan (Fama dan French, 1998).
Perusahaan yang menginginkan kemajuan
dalam jangka waktu yang panjang, tidak

debt policy, managerial ownership, dividend policy, profitability, free cash

dapat mengesampingkan kebutuhannya
baik yang primer —-maupun sekunder
sehingga  sebuah  perusahaan tentu
memiliki liabilitas jangka panjang.

Keputusan pendanaan akan
menentukan  kemampuan  perusahaan
dalam menjalankan kegiatan

operasionalnya seperti pembelian mesin-
mesin yang bersifat pemakaian jangka
lama, penambahan modal kerja permanen,
perluasan lokasi perusahaan, akuisisi, dan
hal yang bersifat permanen atau jangka
panjang yang akan berpengaruh terhadap
risiko perusahaan itu sendiri. Setiap
perusahaan akan membutuhkan pendanaan
untuk mengembangkan dan menjalankan
usahanya ketingkat yang lebih besar, oleh
karena itu perusahaan harus mempunyai
sumber pendanaan yang memadai.
Berkaitan dengan pengelolaan pendanaan
tersebut, dana yang diperoleh dapat juga
dari pemilik yaitu sebagai modal sendiri
dan dana yang didapat dari pihak lain yaitu
sebagai  liabilitas. =~ Fenomena pada
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penelitian ini menunjukkan bahwa PT.
Tiga Pilar Sejahtera Tbk. (AISA)
merupakan salah satu perusahaan sektor
food and beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, berdasarkan gambar yang
disajikan tersebut diketahui bahwa total
liabilitas perusahaan dari tahun 2012
sampai dengan tahun 2015 mengalami
peningkatan yang signifikan. PT. Tiga
Pilar  Sejahtera Tbk. (AISA) yang
melaporkan total liabilitas perusahaannya
hingga Rp. 5,1 triliun di tahun 2015.
Perusahaan berkode saham AISA dengan
tingkat liabilitas yang terbilang cukup
tinggi. Total liabilitas tersebut dapat dinilai
sebagai liabilitas yang produktif apabila
kebutuhan hutang PT. Tiga Pilar Sejahtera
Tbk. (AISA) tersebut berfungsi dengan
baik  sebagai sumber  pendanaan
operasional dari pihak ketiga dalam
menghasilkan laba. Munawir (2004 : 18)
berpendapat bahwa “hutang adalah semua
kewajiban keuangan perusahaan kepada
pihak lain yang belum terpenuhi, dimana
hutang ini merupakan sumber dana atau
modal perusahaan yang berasal dari
kreditor”.

Suatu perusahaan dikatakan akan
berhasil apabila = dalam kegiatan
operasionalnya memperoleh laba.
Pengertian laba secara konsep yang
terdapat di dalam buku Harnanto (2002 :
91), “laba adalah suatu pengembalian dari
dan dalam jumlah di atas investasinya”.
Selain itu adanya peningkatan jumlah laba
setiap tahunnya dan cenderung stabil
sampai akhir 2015 yang mengindikasikan
bahwa adanya hubungan yang
mempengaruhi besar kecilnya laba usaha
yang diterima perusahaan adalah modal
yang didapat dari pendanaan dari pihak
luar atau disebut dengan liabilitas. Apabila
manajemen memilih liabilitas sebagai
alternatif sumber pendanaan, maka
manajemen perusahaan dituntut untuk
bekerja keras agar penggunaan pendanaan
tersebut dapat memberikan keuntungan
yang besar bagi perusahaan. Seiring
dengan peningkatan laba pada PT. Tiga
Pilar Sejahtera Tbhk. menunjukkan bahwa

pendapatan yang dihasilkan meningkat dan
tidak melebihi biaya yang dikeluarkan.
Nilai dari liabilitas yang tinggi pada suatu
perusahaan tersebut juga dapat berdampak
negatif karena tingginya total liabilitas
juga menandakan kemungkinan timbulnya
risiko kebangkrutan.

Pada dasarnya memiliki liabilitas
dalam jumlah besar tidak baik bagi
kesehatan perusahaan tetapi berdampak
baik jika liabilitas tersebut dipergunakan
dengan efektif dan dapat menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan. Liabilitas
memang merupakan sebuah kebutuhan
yang - tidak dapat dihindari apabila
perusahaan ingin lebih  maju dan
berkembang. Saat. manajer mengambil
keputusan memilih sumber pendanaan
dengan liabilitas itu berarti akan timbul
risiko jika liabilitas - perusahaan terlalu
tinggi dapat mendorong perusahaan dalam
kebangkrutan. Dalam kaitannya dengan
fenomena di atas PT. AISA memilih untuk
menggunakan liabilitas daripada
menggunakan laba  ditahan, karena
penerbitan  liabilitas  tidak  terlalu
diterjemahkan sebagai pertanda buruk oleh
investor bila dibandingkan  dengan
penerbitan saham. Penggunaan liabilitas
masuk dalam urutan kedua yang lebih
disukai dibandingkan penerbitan saham
karena pertimbangan biaya emisi obligasi
lebih murah daripada biaya emisi saham
baru, hal ini disebabkan karena penerbitan
saham baru akan menurunkan harga saham
lama. Dana yang diperoleh dari pinjaman
digunakan untuk pendanaan belanja modal
dan = operasional perusahaan. Selain
diperuntukkan ke semua dana tersebut juga
digunakan untuk pelunasan pinjaman atau
refinancing kepada sejumlah perbankan.
Pendanaan yang dibiayai dari liabilitas
sangat  berguna  bagi  pengelolaan
perusahaan untuk mengetahui sejauh mana
Kinerja perusahaan berkembang dan
apakah  perusahaan tersebut  sudah
mencapai target jangka pendek maupun
jangka panjangnya.

Sumber pendanaan dibagi kedalam
2 sumber yaitu sumber pendanaan dari



modal internal dan modal eksternal. Dalam
hal ini manajer memegang peranan penting
pada perusahaan yang mana hal tersebut
akan sangat mempengaruhi pengambilan
keputusan dalam pendanaan  untuk
memenuhi kebutuhan pendanaan tersebut.
Pemegang saham cenderung
menginginkan agar pendanaan perusahaan
dibiayai dengan liabilitas, karena dengan
menggunakan liabilitas, hak mereka
terhadap perusahaan tidak akan berkurang.
Keputusan yang nantinya diambil oleh
manajer haruslah tepat agar perusahaan
tetap bertahan dengan laba tinggi dan
kemakmuran para pemegang saham
menjadi maksimal. Penggunaan sumber
pendanaan dari eksternal bisa untuk dipilih
apabila pendanaan dari sumber internal
perusahaan  tidak mencukupi  untuk
membiayai  operasional  perusahaan.
Keputusan pendanaan yang diambil oleh
manajer yaitu kebijakan hutang yang mana
akan menambah  dana  perusahaan
(Andhika, 2012).

Pendanaan selain dari hutang yaitu
alternatif lain pendanaan yang dapat
digunakan yaitu kepemilikan manajerial.
Kepemilikan “ manajerial yaitu proporsi
kepemilikan institusional dan manajemen
dalam kepemilikan  saham  perusahaan
(Sujoko dan Soebiantoro 2007 dalam
Syadeli, 2013). Dengan kata lain, situasi
dimana manajer — memiliki  saham
perusahaan —atau sekaligus sebagai
pemegang saham perusahaan.  Manajer
mempunyai peluang merasakan manfaat
langsung dari keputusan yang telah
diambil dengan benar dan merasakan
kerugian apabila keputusan yang diambil
salah terutama keputusan mengenai hutang
(Esa dan Reffina, 2013).  Kebijakan
dividen yaitu keputusan dividen pada
perusahaan mempunyai dampak langsung
terhadap keuangan perusahaan yang
tergambar pada divident payout ratio yaitu
presentase laba yang dibagikan dalam
bentuk tunai kepada investor. Apabila
pembayaran dividen naik, dana internal
yang tersedia untuk investasi lebih sedikit.
Jadi saat perusahaan membutuhkan

tambahan modal ekuitas, perusahaan harus
menerbitkan saham biasa baru (Keown,
Martin, dll 2010:227). Jadi, manajemen
pasti akan membutuhkan tambahan dana
yaitu  menggunakan  hutang  untuk
membagikan  dividen kepada para
pemegang saham.

Profitabilitas yaitu kemampuan
perusahaan mendapatkan laba pada
periode tertentu yang nantinya digunakan
kembali untuk melunasi hutang dan bunga
pinjaman perusahaan (Harahap, 2015:
304). Jika profitabilitas perusahaan tinggi
maka hutang perusahaan akan rendah
dikarenakan perusahaan mendapatkan laba
untuk melunasi hutangnya dengan tingkat
pengembalian yang tinggi serta digunakan
untuk biaya =~ kebutuhan operasional
perusahaan (Brigham dan Houston, 2011:
189). Jadi, untuk dapat melangsungkan
hidupnya, suatu - perusahaan haruslah
berada dalam keadaan yang
menguntungkan  (profitable).  Tanpa
adanya keuntungan suatu perusahaan akan
sangat sulit suatu perusahaan dalam
menarik modal dari luar.

Free cash flow yaitu merupakan
arus kas yang benar-benar tersedia untuk
dibayarkan kepada investor (pemegang
saham dan pemilik hutang) setelah
perusahaan melakukan seluruh investasi
dalam asset tetap, produk baru, dan modal
kerja yang dibutuhkan untuk
mempertahankan operasi yang sedang
berjalan Brigham dan Houston (2010:109).
Perusahaan dengan free cash flow besar
yang mempunyai level hutang yang tinggi
akan menurunkan agency cost of free cash
flow, sedangkan perusahaan dengan
tingkat free cash flow rendah akan
mempunyai level hutang rendah karena
perusahaan tersebut  tidak harus
mengandalkan hutang sebagai alat untuk
menurunkan agency cost of free cash
flow(Rizka dan Ratih, 2009).

Risiko bisnis yaitu risiko dan
tingkat pengembalian mempunyai
hubungan yang searah, artinya jika risiko
tinggi maka tingkat pengembalian juga
tinggi, demikian juga sebaliknya. Saat



semakin  besar risiko  bisnis akan
memberikan dampak terhadap jumlah
keuntungan yang diperuntukkan bagi
modal sendiri dan semakin besar tingkat
bunga juga akan menaikkan risiko
keuangan (Moeljadi, 2006: 19).
Pengurangan risiko  bertujuan  untuk
mendapatkan pendanaan melalui liabilitas
karena pihak debtholders tidak akan
mempercayakan dananya pada perusahaan
dengan risiko tinggi. Hal ini manajemen
akan mempertimbangkan kembali saat
risiko bisnis yang ditanggung perusahaan
meningkat maka, manajemen perusahaan
akan berupaya untuk menurunkan hutang
(Nasir, 2006 dalam Andhika, 2012).

LANDASAN TEORI DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pecking Order Theory

Teori urutan pendanaan (pecking
order theory) diperkenalkan oleh Gordon
Donaldson pada tahun 1961, dengan
urutan pendanaannya sebagai berikut: laba
ditahan, menjual obligasi dan paling akhir
menerbitkan saham (Manurung, 2012 :
24). Pecking order theory menerapkan
urutan dalam keputusan pendanaan dimana
para manajer pertama kali akan memilih
untuk  menggunakan laba  ditahan,
kemudian hutang, dan penerbitan saham
sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004:
313). Penggunaan hutang lebih disukai
dibandingkan  penerbitan saham karena
pertama, pertimbangan biaya emisi. Biaya
emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi
saham baru, hal ini disebabkan karena
penerbitan saham baru akan menurunkan
harga saham lama. Kedua, manajer
khawatir kalau penerbitan saham baru
akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh
pemodal, dan membuat harga saham akan
turun. Hal ini disebabkan antara lain
kemungkinan adanya informasi asimetrik
antara pihak manajemen dengan pihak
pemodal. Mamduh (2004) mengemukakan
bahwa perusahaan mempunyai urutan-
urutan dalam penggunaan dana, yaitu: (1)
Perusahaan lebih memilih dana internal,

dimana dana internal didapat dari laba
yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.
(2) Perusahaan menghitung target rasio
pembayaran dari peluang investasi.

Kebijakan deviden yang konstan,
fluktuasi keuntungan dan peluang investasi
yang tidak diprediksi, akan mengakibatkan
aliran kas yang diterima perusahaan akan
lebih besar dibandingkan pengeluaran
investasi yang dilakukan perusahaan pada
saat tertentu, dan akan lebih kecil pada
saat yang lain. Jika kas lebih besar
perusahaan akan membayar hutang atau
membeli surat berharga, jika kas lebih
kecil perusahaan akan menggunakan saldo
kas atau menjual surat berharga.

Kebijakan Hutang

Hutang adalah semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi, dimana hutang ini
merupakan sumber dana atau modal
perusahaan yang berasal dari kreditor,
menurut  Munawir (2004:18). Menurut
Rusdianto  (2012:275) hutang adalah
kewajiban perusahaan untuk membayar
sejumlah uang/ jasa/ barang di masa
mendatang kepada pihak lain akibat
transaksi yang dilakukan di masa lalu.
Kebijakan hutang perusahaan atau biasa
disebut keputusan pendanaan merupakan
keputusan yang diambil oleh manajemen
dalam rangka memperoleh sumber-sumber
pendanaan dari pihak ketiga untuk
membiayai oprasional perusahaan.
Kebijakan hutang merupakan kebijakan
suatu perusahaan memperoleh fasilitas
pendanaan dari luar.

Kepemilikan Manajerial

Tujuan manajemen adalah
mengambil keputusan yang menghasilkan
harga  saham maksimal. Dengan
memaksimalkan harga saham dapat
memaksimalkan  kekayaan  pemegang
saham pula (Brigham dan Houston,
2010:8). Kepemilikan manajerial
merupakan pemisahan kepemilikan antara
pihak outsider dengan pihak insider.
Menurut Jika dalam suatu perusahaan



memiliki banyak pemilik saham, maka
kelompok besar individu tersebut sudah
jelas tidak dapatberpartisipasi dengan aktif
dalam manajemen perusahaan sehari-hari.
Karenanya, mereka memilih dewan
komisaris, yang memilih dan mengawasi
manajemen perusahaan. Struktur ini berarti
bahwa pemilik berbeda dengan manajer
perusahaan. Hal ini memberikan stabilitas
bagi perusahaan yang tidak dimiliki oleh
perusahaan dengan pemilik - merangkap
manajer, menurut Bodie, Kane Alex &
Marcus Alan (2006).

Kebijakan Dividen

Menurut Napa J. Awat (1999:151)
Dividen adalah bagian laba bersih yang
dibagikan kepada para pemegang saham
(pemilik modal sendiri). Kebijakan dividen
adalah merupakan suatu kebijakan yang
dilakukan dengan pengeluaran biaya yang
cukup mahal, karena perusahaan harus
menyediakan dana dalam jumlah besar
untuk keperluan pembayaran = dividen
menurut Werner R. Murhadi (2008:4).
Menurut  Munawir  (2002:95)  suatu
perusahaan harus mengambil keputusan
bagaimana perkembangan perusahaan
akan  dibiayai. Perusahaan  harus
mempunyai target debt to equity ratio
yang harus dipertahankan. Oleh karena itu
perusahaan - harus - menentukan seberapa
besar tambahan dana yang harus dibiayai
dari pinjaman dan seberapa besar yang
harus dibiayai dari pemilik perusahaan.

Profitabilitas

Rasio  profitabilitas = merupakan
rasio  untuk ~ menilai  kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan.
Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat
efektivitas manajemen suatu perusahaan.
Hal tersebut dapat dilihat dari laba yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi. Jadi intinya adalah penggunaan
rasio ini untuk menunjukkan efisiensi
perusahaan. Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (laba) melalui
semua kemampuan dan sumber daya yang

ada, seperti penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, dan sebagainya (Sofyan,
2013:304). Setiap perusahaan
menginginkan tingkat profitabilitas yang
tinggi agar dapat  melangsungkan
hidupnya. Rasio profitabilitas merupakan
rasio yang sangat diperhatikan oleh calon
investor maupun pemegang saham karena
berkaitan dengan harga saham serta
dividen yang akan diterima oleh mereka.
Tingkat profitabilitas yang tinggi akan
berdampak ~pada  ketepatan  waktu
perusahaan dalam menyampaikan laporan
keuangan.

Free Cash Flow

Menurut Brigham dan Houston
(2010:109) free cash flow adalah arus kas
yang  benar-benar = tersedia  untuk
dibayarkan kepada investor (pemegang
saham dan pemilik hutang) setelah
perusahaan melakukan seluruh investasi
dalam asset tetap, produk baru, dan modal
kerja yang dibutuhkan untuk
mempertahankan operasi yang sedang
berjalan. Free cash flow merupakan kas
perusahaan yang dapat didistribusikan
kepada pemegang saham atau investor
yang tidak diperlukan untuk modal kerja
atau investasi pada asset. Free cash flow
seringkali menimbulkan konflik antara
manajer dan pemegang saham. Manajemen
cenderung menginvestasikan - lagi dana
pada proyek-proyek yang menguntungkan.
Pemegang saham mengharapkan sisa dana
dibagikan sehingga akan meningkatkan
keuntungan para pemegang saham.

Risiko Bisnis

Risiko  bisnis/  usaha mungkin
merupakan faktor penentu struktur modal
yang paling penting. Risiko bisnis, yaitu
tingkat risiko aset perusahaan jika
perusahaan tersebut tidak menggunakan
utang. Bagi perusahaan yang tidak
memiliki utang, risiko usaha dapat diukur
oleh  variabilitas  dalam proyeksi
pengembalian aset (ROA). Perusahaan
yang tidak memiliki utang, maka ROE-nya
akan sama dengan ROA, dan salah satu



diantara kedua nilai tersebut dapat
digunakan untuk mengestimasi risiko
usaha, menurut Brigham dan Houston
(2011:157). Risiko bisnis timbul sebagai
akibat dari unsur ketidakpastian yang
dihadapi oleh  perusahaan sehingga
realisasi dari pendapatan Earning Before
Interest and Taxes (EBIT) menjadi
fluktuasi. Risiko dan tingkat pengembalian
mempunyai hubungan yang searah, artinya
jika risiko tinggi  maka  tingkat
pengembalian juga tinggi, demikian juga
sebaliknya. Pengukurannya menggunakan
EBIT. Saat semakin besar risiko bisnis
akan memberikan dampak terhadap jumlah
keuntungan yang diperuntukkan bagi
modal sendiri dan semakin besar tingkat
bunga juga akan menaikkan risiko
keuangan (Moeljadi, 2006: 19).

Pengaruh  Kepemilikan
terhadap Kebijakan Hutang
Menurut Rizka dan Ratih (2009),

Manajerial

menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
hutang perusahaan. Kepemilikan

manajerial (insider) atas sekuritas pada
perusahaan akan setara  dengan
kepentingan insider dengan pihak extern
dan akan mengurangi hutang sehingga
akan meminimumkan = agency  cost.
Meningkatnya kepemilikan saham
manajerial - akan mengurangi tingkat
hutang yang diambil oleh perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap
Kebijakan Hutang

Menurut Ahadiyah (2013),
menyatakan bahwa kebijakan = dividen
meiliki pengaruh yang tidak signifikan dan
mempunyai hubungan negatif terhadap
kebijakan hutang. Saat pembagian deviden
hal tersebut akan menurunkan tingkat
hutang perusaaan, oleh karena itu manajer
akan berhati-hati dan lebih efisien dalam
menggunakan hutang, sehingga semakin
tinggi deviden payout ratio maka tingkat
hutang perusahaan akan semakin rendah.
Kebijakan deviden ini  menyangkut

masalah pembagian laba yang akan
menjadi hak pemegang saham.

Pengaruh Profitabilitas
Kebijakan Hutang

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total
aktiva maupun modal sendiri, Sartono
(2000). Sehingga untuk dapat
melangsungkan perkembangan
perusahaan, suatu perusahaan haruslah
berada dalam keadaan menguntungkan
(profitable). Andhika (2012), menyatakan
bahwa profitabilitas  memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan hutang
dengan arah hubungan negatif.
Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang ini sesuai dengan teori
yang dikemukakan oleh Brigham dan
Houston (2006) bahwa perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan hutang relatif
kecil. Saat profitabilitas meningkat,
perusahaan akan cenderung mengurangi
hutang. Hal tersebut terjadi karena
perusahaan  mengalokasikan  sebagian
besar keuntungan pada laba ditahan
dengan mengandalkan sumber internal dan
menggunakan hutang rendah tetapi saat
sedang menghadapi profitabilitas rendah
perusahaan akan menggunakan hutang
tinggi sebagai pihak pemberi kekayaan
antara kreditur terhadap principal.

terhadap

Pengaruh Free Cash Flow terhadap
Kebijakan Hutang

Menurut Keiso (2007:212), free
cash flow adalah jumlah dari discretionary
cash flow yang dimiliki perusahaan untuk
membeli tambahan investasi, melunasi
hutang, membeli treasury stock atau
penambahan sederhana atas likuiditas
perusahaan. Perusahaan yang free cash
flow nya besar dan mempunyai hutang
yang tinggi akan menurunkan agency cost
free cash flow. Esa dan Reffina (2013),
menyatakan bahwa free cash flow
berpengaruh terhadap kebijakan hutang,
jika nilai free cash flow mengalami



penambahan maka kemungkinan kebijakan
hutang pun akan mengalami penambahan
nilai.

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap
Kebijakan Hutang

Menurut Andhika (2012),
menyatakan bahwa risiko bisnis memiliki
pengaruh  yang signifikan  terhadap
kebijakan hutang dengan arah hubungan
negatif. Peningkatan risiko bisnis terhadap
kebijakan hutang menyebabkan
manajemen untuk  mempertimbangkan
kembali apabila risiko bisnis yang akan
ditanggung oleh perusahaan meningkat
maka  manajemen  perusahaan = akan
berupaya untuk menurunkan hutang. Hal
ini ~ terkait  dengan  ketidakpastian
pendapatan yang akan diterima oleh
perusahaan. Dengan adanya ketidakpastian
pada suatu proyeksi pendapatan yang
menyangkut berakibat di masa mendatang
jika perusahaan tidak menggunakan
hutang. Perusahaan dengan risiko bisnis

Variabel Independen

Kepemilikan Manajerial

Kebijakan Dividen

tinggi sebaiknya menggunakan hutang
lebih Kkecil dibandingkan perusahaan yang
memiliki risiko bisnis rendah. Hal ini
disebabkan karena semakin besar risiko
bisnis, penggunaan hutang yang besar
akan mempersulit perusahaan dalam
mengembalikan hutang mereka.

Rerangka yang mendasari
penelitian ini dapat dilihat pada gambar 1,
berdasarkan rerangka pemikiran tersebut
dapat disusun suatu hipotesis penelitian
sebagai berikut:

H: : Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang .

H> : Kebijakan dividen berpengaruh
terhadap kebijakan hutang.

Hs : Profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Hs . Free cash flow berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Hs : Risiko bisnis berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.

Variabel Dependen

Profitabilitas

Free Cash Flow

Risiko Bisnis

Kebijakan Hutang

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi penelitian adalah  perusahaan
mnufaktur sektor food and beverages pada
tahun 2012-2015. Pengambilan sampel
dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan tujuan untuk
mendapatkan sampel yang representative
sesuai dengan kriteria sebagai berikut: (1)
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) untuk periode 2012 —

2015. (2) Perusahaan sektor food and
beverages yang menerbitkan laporan
keuangan dari tahun 2012 — 2015. (3)
Perusahaan yang menggunakan mata uang
rupiah dalam laporan keuangan. (4)
Perusahaan yang tidak membagikan
dividen periode tahun 2012 — 2015. Dari
56 perusahaan food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka
diperoleh 37 perusahaan food and
beverages yang menjadi sampel penelitian



sesuai dengan kriteria pengambilan
sampel.

Data Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel pada
perusahaan food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
sudah dikategorikan dengan kriteria-
kriteria yang telah tercantum sebelumnya
selama periode 2012-2015. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif. Teknik pengumpulan data
untuk keperluan penelitian ini dilakukan
dengan dokumentasi. Dokumentasi yang
dilakukan adalah mengumpulkan semua
data sekunder berupa total liabilitas, total
ekuitas, EBIT, total asset, DPS, EPS,
jumlah = kepemilikan saham manajerial,
jumlah lembar saham beredar, aliran kas
operasi, pengeluaran modal, dan modal
kerja bersih yang dilakukan perusahaan
selama satu tahun.

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan
dalam  penelitian ~ meliputi  variabel
dependen, yaitu kebijakan hutang dengan
menggunakan indikator debt equity ratio
(DER) dan variabel independen yang
terdiri  dari  kepemilikan  manajerial,
kebijakan dividen, profitabilitas, free cash
flow dan risiko bisnis.

Definisi Operasional Variabel
Kebijakan Hutang (Y)

Variabel kebijakan hutang dalam
penelitian ini diproksikan dengan rasio
perbandingan  antara  total liabilitas
terhadap total ekuitas. Kebijakan hutang
merupakan gambaran proporsi  sebuah
perusahaan untuk mendanai operasional
perusahaan dengan menggunakan modal
yang berasal dari hutang. Dalam penelitian
ini dapat diukur dengan membagi jumlah
hutang dengan ekuitas yang diberi symbol
DER.

Total Liabilitas

Total Ekuitas

DER =

Kepemilikan Manajerial (X1)
Kepemilikan ~ manajerial  yaitu
jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
olen  pihak  pengelola  perusahaan
(manajer). Pengukuran presentase saham
yang dimiliki olenh pihak manajemen
perusahaan yang secara aktif ikut serta
dalam pengambilan keputusan perusahaan
(komisari dan direksi) untuk mengetahui
besarnya manajerial pemilik  saham
perusahaan tersebut. Kepemilikan
manajerial dapat dirumuskan sebagai
berikut:
Jumlah saham manajerial

MOWN =
Jumlah saham beredar

Kebijakan Deviden (X2)

Umumnya  kebijakan  deviden
merupakan bagian yang dibagikan oleh
emiten kepada masing-masing pemegang
saham. Variabel kebijakan deviden dapat
diproksikan dengan deviden payout rasio.
DPR dapat dirumuskan sebagai berikut:

Deviden per lembar saham
DPR =

Laba per lembar saham

Profitabilitas (X3)

Variabel profitabilitas pada
penelitian ini diproksikan dengan return
of assets (ROA). Profitabilitas sendiri
yaitu merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dimasa yang
akan datang. Profitabilitas dirumuskan

sebagai berikut:
ROA = Laba Bersih Setelah Pajak

Total Assets

X 100%

Free Cash Flow (X4)

Variabel free cash flow merupakan
kelebihan arus kas untuk mendanai semua
proyek. Free cash flow juga merupakan
kas perusahaan yang dapat didistribusikan
kepada pemegang saham atau investor
yang tidak diperlukan untuk modal kerja
atau investasi pada asset. Variabel ini
dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

FCF it = AKOit — PMit — NWCit



Keterangan:

FCF : Free Cash Flow

AKO : Aliran kas operasi perusahaan i
pada tahun t

PM  : Pengeluaran modal perusahaan i
pada tahun t

NWC : Modal kerja bersih perusahaan i
pada tahun t

Risiko Bisnis (Xs)

Variabel risiko  bisnis adalah
konsekuensi ketidakpastian menyangkut
masa depan yang tidak dapat dihindarkan.
Risiko merupakan kemungkinan
perbedaan antara return aktual yang
diterima dengan return harapan. Semakin
besar kemungkinan perbedaanya, berarti
semakin besar risiko investasi tersebut
(Eduardus,  2010:103).  Variabel ini

dihitung dengan menggunakan Earning
Before Interest and Tax (EBIT).

ANALISA DATA DAN
PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif bertujuan untuk
memberikan gambaran mengenai nilai
minimum, maksimum, rata-rata (mean)
dan standar deviasi dari setiap variabel-
variabel ~yang  diteliti. Penelitian
menggunakan satu variabel dependen yaitu
kebijakan hutang pada tahun 2012 sampai
dengan tahun 2015. Variabel independen
penelitian terdiri dari lima variabel yaitu
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas, free cash flow dan risiko
bisnis pada tahun 2012 sampai dengan
tahun 2015.

Tabel 1
HASIL UJI STATISTIK DESKRIPTIF

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 37 .222099 1.706294 .930690 403534
MOW |37 .000000 17.89155 1.33923 4.102931
N

DPR 37 -1.373523 75.41478 2.34211 12.355964
ROA 37 -6.869746 65.72007 10.55782 12.132635
FCE 37| -20577082000000| 3654822700000| -1302430729626| 7664877922990

0

EBIT 37 -28175252332| 6309756000000 1236890132367 | 1844793056164

Pada Tabel 1 memperlihatkan hasil
statistik ~deskriptif dari “masing-masing
variabel penelitian, salah satunya variabel
dependen  vyaitu  kebijakan = hutang.
Kebijakan hutang diambil dari data
laporan keuangan perusahaan pada tahun
2012 sampai dengan 2015. Hasil statistik
deskriptif menunjukkan variabel DER
mempunyai nilai minimum 0,222099, nilai
maksimum 1,706294, mean 0,930690, dan
standar deviasi sebesar 0,403534. Nilai
mean yang lebih besar dari standar deviasi
menunjukkan bahwa data homogen,
penyebaran data baik. Terdapat 1
perusahaan yang memiliki nilai minimum

yaitu perusahaan Delta Djakarta Thk pada
tahun 2015. Hal itu menunjukkan bahwa
perusahaan Delta Djakarta Tbk lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan
lain. Nilai maksimum kebijakan hutang
sebesar 1,706294 (170,6294%) yang
dimilikioleh perusahaan Mayora Indah
Tbk pada tahun 2012.

Pada Tabel 1 diketahui nilai
minimum kepemilikan manajerial adalah
0,000000 yang dimiliki 24 perusahaan
salah satunya oleh perusahaan Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk ditahun 2012 dengan
nilai  rata-rata (mean) kepemilikan
manajerial sebesar 1,37597487.



Perusahaan yang memiliki nilai rata-rata
(mean) kepemilikan manajerial sebesar
1,37597487 mampu membiayai hutang
dengan aktiva lancarnya. Sedangkan nilai
standar deviasi kepemilikan manajerial
sebesar 4,215455221. Selama periode
penelitian  menunjukkan bahwa nilai
standar deviasi lebih besar dari nilai rata-
rata (mean) yang artinya variasi data tidak
baik atau bersifat heterogen. Dari rata-rata
kepemilikan manajerial perusahaan food
and Dbeverage cenderung mengalami
peningkatan. Hal ini dikarenakan beberapa

pihak  manajer = cenderung  menjual
sahamnya atau selama empat tahun
pengamatan jumlah kepemilikan

manajerial rata-rata kurang dari 5% dari
jumlah saham yang beredar.

Pada Tabel 1 diketahui nilai
minimum  kebijakan dividen -1,373523,
nilai maksimum 75,41478, mean 2,34211,
dan standar deviasi sebesar 12,355964.
Nilai mean yang lebih kecil dari standar
deviasi  menunjukkan  bahwa  data
heterogen, penyebaran data tidak baik.
Nilai minimum kebijakan dividen yaitu -
1,373523 yang dimiliki oleh perusahaan
Prashida Aneka Niaga Tbk pada tahun

2014  sedangkan = nilai -~ maksimum
kebijakan  dividen  sebesar 75,41478
dimiliki oleh perusahaan Tiga Pilar

Sejahtera Food Tbk pada tahun 2013. Hal
ini cenderung mengalami penurunan, dari
56 perusahaan food and beverages yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2015, hanya
42 perusahaan yang membagikan deviden
berturut-turut selama periode penelitian.
Hal ini menunjukkan bahwa investor dan
kreditur lebih- memperhatikan  tingkat
keuntungan yang dihasilkan perusahaan
dari hasil saham perusahaan daripada
keputusan pembagian deviden.

Pada Tabel 1 diketahui nilai
minimum profitabilitas -6,869747, nilai
maksimum 65,720075, mean 10,55782,
dan standar deviasi sebesar 12,132635.
Nilai mean yang lebih kecil dari standar
deviasi  menunjukkan  bahwa  data
heterogen, penyebaran data tidak baik.
Nilai minimum profitabilitas yaitu -
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6,869747 yang dimiliki oleh perusahaan
Prasidha Aneka Niaga Tbk pada tahun
2015. Hasil negatif pada ROA
menunjukan  perusahaan ~ mengalami
kerugian yang lebih besar dari jumlah aset
perusahaan  berarti  tidak  mampu
menghasilkan keuntungan yang cukup
tinggi. Sedangkan nilai  maksimum
profitabilitas sebesar 65,720075 dimiliki
oleh perusahaan Multi Bintang Indah Thk
pada tahun 2013. Hasil positif rasio
profitabilitas =~ menunjukkan perusahaan
mampu  menghasilkan keuntungan dari
modal yang dimiliki perusahaan atau
perusahaan dapat menjalankan usahanya
secara efektif. Variabel profitabilitas
cenderung menurun dapat dilihat pada
tahun 2013 yang mengalami kenaikan
tetapi pada dua tahun terakhir mengalami

penurunan pada aset - yang dimiliki
perusahaan.

Pada Tabel 1 diketahui nilai
minimum free cash flow -
20.577.075.000.000, = nilai  maksimum
36.548.227.000.000, mean -

1.302.430.729.626, dan standar deviasi
sebesar 7.664.877.922.990. Nilai mean
yang lebih kecil dari  standar deviasi
menunjukkan bahwa data heterogen,
penyebaran data tidak baik. Nilai
minimum  free  cash flow, vyaitu -
20.577.075.000.000 yang dimiliki oleh
perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk

pada  tahun 2015 sedangkan nilai
maksimum_ free - cash flow  sebesar
36.548.227.000.000 dimiliki oleh

perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk pada tahun 2013. Rata-rata free cash
flow selama empat tahun mulai tahun
2012-2015 mengalami peningkatan yang
negatif, hal ini berarti tidak adanya sisa
kas yang tersedia walaupun hasil laba
menunjukkan positif. Hal tersebut terjadi
karena kas sisa pada laba digunakan untuk
operasional perusahaan sehingga hasil arus
kas negatif.

Pada tabel 1 diketahui nilai
minimum risiko bisnis -28.175.252.332,
nilai maksimum 6.309.756.000.000, mean
1.236.890.132.367, dan standar deviasi



sebesar 1.844.793.056.164. Nilai mean
yang lebih Kkecil dari standar deviasi
menunjukkan bahwa data heterogen yaitu
penyebaran data tidak baik. Nilai
maksimum risiko bisnis dimiliki oleh
perusahaan Indofood Sukses MakmurTbk
pada tahun 2012 sedangkan nilai minimum
risiko bisnis yaitu dimiliki oleh perusahaan
Prashida Aneka Niaga Tbk pada tahun
2014. Berdasarkan nilai mean risiko bisnis
sebesar 1294076432855,57. Nilai standar
deviasi ukuran dewan komisaris diperoleh
sebesar 1880708525587,443. Nilai
tersebut relatif besar dibanding nilai rata-
rata risiko bisnis dari perusahaan sampel.
Tingkat rata-rata risiko bisnis pada
perusahaan food and beverage dalam
keadaan buruk mengenai risiko bisnis
perusahaan dapat ditunjukkan tahun 2012
dan 2013 semakin menurun sehingga
kemungkinan kerugian juga menurun.
Penurunan maupun peningkatan rata-rata
(mean) pada risiko bisnis disebabkan oleh
tingkat penjualan maupun tingkat laba
sebelum  pajak  dalam  perusahaan.
Sedangkan pada tahun 2014 dan 2015
mengalami peningkatan disebabkan karena

perusahaan dengan risiko bisnis yang
tinggi cenderung menghindari pendanaan
dengan menggunakan hutang, kreditur
akan mengurangi  pinjaman  kepada
perusahaan yang memiliki risiko bisnis
yang tinggi  karena  kemungkinan
terjadinya kebangkrutan tinggi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis  regresi dilakukan untuk
mengetahui- hubungan antara variabel
independen  (kepemilikan  manajerial,

kebijakan dividen, profitabilitas, free cash
flow dan risiko bisnis) terhadap variabel
dependen (kebijakan hutang). Analisis
regresi yang  telah  dilakukan dalam
pengujian ini adalah model regresi linier
berganda (multiple regression analysis)
yang bertujuan untuk menguji hipotesis
yang telah diajukan.

Y = o + piIMOWN + B,DPR + BsROA +
B4FCF + BsEBIT + e

DER= 1,157 -0,037MOWN +0,001DPR -
0,013ROA + 0,000FCF +0,000EBIT + e

Tabel 2
HASIL UJI STATISTIK F

Model F Sig.
Regression 2.936|  .028°
1 Residual
Total

Sumber : Lampiran diolah

Tabel 3
HASIL UJI KOEFISIEN DETERMINASI

Mode R R Square | Adjusted R Std. Error of the
I Square Estimate
1 5672 321 212 .358230802978010

Sumber : Lampiran diolah
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Tabel 4

HASIL UJI t
Model Unstandardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error
(Constant) 1.157 095| 12.187 .000
MOWN -.037 015| -2.507 .018
DPR .001 .005 141 .889
ROA -.013 .005| -2.560 016
FCF .000 .000| -1.237 225
EBIT .000 000]| -1.334 192
Sumber :Lampiran
beta sebesar -0,037 berarti bahwa
Uji F kepemilikan' manajerial ~ berpengaruh
Berdasarkan Tabel 2 hasil uji negatif terhadap kebijakan hutang. Hal ini

statistik F menunjukkan bahwa besarnya
nilai Fnit adalah sebesar 2,936 dengan
signifikansi  0,028. ~ Nilai  signifikansi
kurang dari 0,05 (0,028 < 0,05), maka Ho
ditolak artinya model regresi fit. Hal ini
berarti model regresi dapat digunakan
untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
manajerial (X1), kebijakan dividen (X2),
profitabilitas (X3), free cash flow (X4), dan
risiko bisnis (Xs) terhadap kebijakan
hutang () sehingga model regresi fit atau
layak dilakukan analisis selanjutnya.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil uji koefisien
determinasi pada Tabel 3 diketahui bahwa
nilai adjusted R square sebesar 0,212. Hal
ini berarti bahwa 21,2% variasi kebijakan
hutang dapat dijelaskan oleh variabel dari
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas, free cash flow, dan risiko
bisnis sedangkan sisanya sebesar 78,8%
(100% - 21,2%) dijelaskan oleh variabel
lain diluar penelitian.

Uji Signifikansi Parameter Individual
(Uji Statistik t)
Hasil pengujian hipotesis pertama

menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial (MOWN) memiliki nilai
signifikansi 0,018 < 0,05 artinya
kepemilikan ~ manajerial ~ berpengaruh

terhadap kebijakan hutang (DER). Nilai
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menunjukkan - bahwa sebagian tingkat
kepemilikan saham oleh manajerial telah
dimiliki namun sebagian lagi masih
dimiliki oleh kelompok lainnya (publik)
dalam perusahaan, manajer tidak dapat
mengambil keputusan berdasarkan
keinginannya sendiri. Sehingga
kepemilikan manajerial dapat
mempengaruhi keputusan pencarian dana
yang berupa keputusan untuk
menggunakan liabilitas  atau dengan
mengeluarkan saham baru. Hasil penelitian
ini  didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Yuniarti (2013). Grafik
rata-rata kepemilikan manajerial yang
cenderung meningkat daripada kebijakan
hutang karena tingkat kepemilikan saham
oleh manajerial - telah banyak dimiliki
perusahaan sehingga keputusan pendanaan
yang diambil oleh manajer lebih
mengutamakan menggunakan dana
internal  daripada menggunakan dana
eksternal.

Hasil penelitian ini juga didukung
oleh  bonding  mechanism  dimana
kepemilikan manjerial berperan penting
dalam mengendalikan kebijakan keuangan
atau pendanaan perusahaan agar sesuai
dengan keinginan pemegang saham.
Bonding mechanism merupakan suatu
upaya untuk menyetarakan kepentingan
pemegang saham dan  kepentingan
manajemen  dengan cara  mengikat



kekayaan manajer ke dalam kekayaan
perusahaan  (Yuniarti, 2013). Ketika
kepemilikan manajerial meningkat, maka
manajer saat itu memiliki sebagian
kekayaan perusahaan akan berusaha
mengurangi  risiko keuangan dengan
menurunkan tingkat hutang.

Hasil Hipotesis kedua
menunjukkan bahwa kebijakan dividen
(DPR) memiliki signifikansi 0,889 > 0,05
artinya kebijakan dividen tidak
berpengaruh  terhadap kebijakan hutang
(DER). Nilai beta sebesar -0,001 berarti
bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh positif terhadap kebijakan
hutang. Dapat disimpulkan bahwa tidak
adanya pengaruh Kkebijakan dividen
terhadap  kebijakan hutang disebabkan
karena pembagian dividen tersebut akan
menurunkan tingkat hutang perusahaan,
maka dari itu seorang manajer akan lebih
efisien dan berhati-hati dalam
menggunakan hutangnya. Sehingga
semakin tinggi tingkat divident payout
ratio maka tingkat hutang perusahaan
semakin rendah. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ahadiyah  (2013) dan Andhika
(2012) yang  menunjukkan  bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang, akan tetapi
bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan - oleh Eva (2011) vyang
menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Hasil pengujian hipotesis ketiga
menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA)
memiliki nilai signifikansi 0,016 < 0,05
artinya profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang (DER). Nilai  beta
sebesar -0,013 yang berarti bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang. Dapat disimpulkan
bahwa pada tingkat profitabilitas rendah,
perusahaan menggunakan hutang untuk
membiayai operasional. Sebaliknya pada
tingkat profitabilitas tinggi, perusahaan
mengurangi penggunaan hutang. Hal ini
disebabkan karena perusahaan
mengalokasikan sebagian besar
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keuntungan pada laba ditahan, sehingga
mengandalkan  sumber internal  dan
menggunakan hutang rendah, tetapi pada
saat menghadapi profitabilitas rendah
perusahaan menggunakan hutang tinggi
sebagai mekanisme untuk mentransfer
kekayaan antara kreditur pada pemegang
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ni Made
dan Putu (2017) menyatakan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang sama halnya
dalam penelitian Pancawati & Rachmawati
(2012) bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang suatu perusahaan. Hal tersebut
terjadi saat perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang = tinggi  umunya
menggunakan hutang dalam jumlah yang
relatif rendah. Saat profitabilitas rendah
maka  perusahaan akan menggunakan
hutang yang tinggi. Hal itu akan menjadi
dasar investor atas dasar investasi yang
dilakukan dalam memberikan pinjaman
modal.

Hasil pengujian hipotesis keempat
menunjukkan bahwa free cash flow (FCF)
memiliki nilai signifikansi 0,225 > 0,05
artinya free cash flow tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang (DER). Nilai
beta sebesar 0,000 berarti bahwa free cash
flow tidak berpengararuh positif terhadap
kebijakan hutang. Dapat disimpulkan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang karena free
cash flow merupakan dana lebih yang
dimiliki perusahaan setelah perusahaan
memenuhi semua kebutuhan dana untuk
kegiatan operasionalnya dan investasinya.
Hal tersebut sesuai dengan pecking order
theory yaitu perusahaan akan
mengutamakan penggunaan dana internal
untuk  kebutuhan investasinya dan
operasionalnya, sehingga jika perusahaan
mempunyai dana internal yang cukup dan
tidak akan menggunakan dana eksternal
untuk mencukupi pendanaannya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Pancawati dan Rachmawati



(2012), yang memberikan hasil yaitu free
cash flow tidak berpengaruh terhadap
kebijakan  hutang. Sebaliknya pada
penelitian Esa dan Reffina (2013) dan Ni
Made dan Putu (2017) yang menyatakan
bahwa free cash flow berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Free cash flow biasanya akan
menimbulkan konflik keagenan. Hal ini

terjadi  karena  adanya  perbedaan
kepentingan antara pemegang Saham
dengan pihak manajemen. Satu sisi

pemegang saham menginginkan sisa dana
yang berlebih ~ untuk  meningkatkan
kesejahteraannya, akan tetapi disisi lain
pihak manajemen menginginkan dana
berlebih  tersebut  digunakan ~ untuk
investasi  pada proyek-proyek yang
menguntungkan karena akan menambah
insentif para manajer di-masa depan.

Hasil pengujian hipotesis kelima
menunjukkan bahwa risiko bisnis (EBIT)
memiliki nilai signifikansi 0,192 > 0,05
artinya risiko bisnis tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang (DER). Nilai
beta sebesar 0,000 berarti bahwa risiko
bisnis tidak berpengaruh dan positif
terhadap kebijakan hutang. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan risiko
bisnis tidak berdampak signifikan pada
penurunan kebijakan hutang perusahaan,
yang berarti bahwa perusahaan yang akan
menambahkan -dana investasi dari pihak
eksternal tidak memperhatikan besarnya
risiko bisnis. ~ Hal  ini  dikarenakan
perusahaan mempunyai keyakinan bahwa
proyeksi atas aset dimasa yang akan
datang dapat dikembalikan dengan adanya
pendapatan yang tinggi, yang akan
menyebabkan tingkat profitabilitas
kebangkrutan perusahaan akan semakin
rendah. Perusahaan dengan tingkat risiko
yang tinggi akan terhindar dari terjadinya
kemungkinan buruk yang berkaitan
dengan kesulitan pengembalian hutang,
oleh karena itu perusahaan dengan tingkat
risiko yang tinggi selalu berupaya untuk
meningkatkan proyeksi atas asset agar
tidak terjadi kemungkinan yang buruk
untuk perusahaan.
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Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Andhika (2012) memberikan hasil bahwa
risiko  bisnis  berpengaruh  terhadap
kebijakan hutang. Apabila risiko bisnis
perusahaan tinggi, maka perusahaan akan
berusaha untuk  menurunkan  risiko
keuangan, karena perusahaan tidak akan
berani mengambil kedua risiko tersebut
secara bersamaan. Perusahaan dengan
risiko bisnis yang tinggi akan menghindari
penggunaan hutang dalam mendanai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena
semakin besar risiko bisnis, penggunaan
hutang yang besar akan mempersulit
perusahaan dalam mengembalikan hutang.
Sesuai -dengan teori yang ada bahwa
kreditur tidak akan mempercayakan
dananya kepada perusahaan dengan risiko
bisnis yang tinggi.

KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN
DAN KETERBATASAN

Berdasarkan hasil  uji  asumsi
klasik, model penelitian dinyatakan lolos
uji asumsi klasik yakni memenuhi asumsi
normalitas,  tidak ~ terdapat  gejala
heteroskedatisitas, multikolonearitas,
maupun autokorelasi. Hasil uji model (uji
statistic F) menunjukkan bahwa model fit
atau model regresi dapat digunakan untuk
mengetahui pengaruh kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas, free cash flow, dan risiko
bisnis — terhadap  kebijakan = hutang.
Kemampuan  variabel bebas dalam
menjelaskan variasi variabel terikat adalah
sebesar  21,2%  sedangkan  78,8%
dijelaskan oleh variabel lain diluar
penelitian.  Penelitian  ini  memiliki
beberapa  keterbatasan yang  dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi
penelitian selanjutnya agar dapat lebih
baik lagi. Pertama, Variabel independen
belum bisa memberikan semua informasi
yang diperlukan untuk memprediksi
variabel dependen. Hal ini terlihat dari
nilai adjusted R square yang sangat kecil
yaitu 0,212 (21,2%) variasi kebijakan



hutang dapat dijelaskan oleh variabel
independen di dalam penelitian sedangkan
78,8% dijelaskan oleh faktor-faktor lain
diluar penelitian. Kedua, terdapat gejala
heterokedastisitas dari variabel independen
yaitu variabel kepemilikan manajerial,
profitabilitas dan risiko bisnis.

Adapun saran-saran yang dapat
diberikan sehubungan dengan penelitian
yang telah dilakukan adalah sebagai
berikut: (1) Bagi penelitian selanjutnya
diharapkan menambahkan variabel
independen  lainnya ~ yang  diduga
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
agar didapat nilai adjusted R? yang lebih
baik. (2) Peneliti selanjutnya diharapkan
dapat memperpanjang periode penelitian

sehingga hasil penelitian dapat
digeneralisasi dan  memperluas lingkup
penelitian. ~ (3) = Peneliti  selanjutnya
sebaiknya menggunakan sampel

perusahaan selain sektor perusahaan food
and beverages misalnya perusahaan
manufaktur agar dapat digeneralisasikan.
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