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BAB V  

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas, 

likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan hutang dengan free cash flow sebagai variabel moderating. Sampel 

dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2007-2016. Jumlah sampel yang digunakan adalah 37 

sampel. Teknik pengambilan pengambilan sampel menggunakan sampling jenuh 

atau sensus yaitu teknik penentuan sampel bila semua anggota populasi digunakan 

sebagai sampel. Data yang diperoleh dalam penenlitian ini, selanjutnya diolah 

dengan menggunakan SPSS versi 21. Berdasarkan analisis pada pembahasan atas 

hasil pengelolahan data dan perhitungan regresi linier berganda dan uji residual 

yang telah dilakukan maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan : 

1. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Hal ini disebabkan perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah, maka 

semakin tinggi kebijakan hutang karena profitabilitas yang cenderung 

rendah menunjukkan bahwa perusahaan merugi mengakibatkan 

perusahaan mengambil keputusan untuk memperbesar hutang dari pihak 

ketiga (eksternal) untuk mendanai operasional perusahaan. 

2. Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal 

ini disebabkan perusahaan yang memiliki likuiditas rendah menggunakan 

hutang yang relatif tinggi karena likuiditas yang cenderung rendah 



99 
 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu meningkatkan aset 

lancarnya untuk membiayai kegiatan operasional. Sehingga perusahaan 

memutuskan untuk mencari pendanaan eksternal (hutang) untuk 

membiayai kegiatan operasionalnya. 

3. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini disebabkan semakin besar pertumbuhan penjualan maka 

semakin besar hutang yang digunakan. Karena perusahaan yang memiliki 

tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan mengalami ekspansi sehingga kebutuhan dana perusahaan 

semakin besar. Hal ini mendorong keinginan untuk mendapatkan dana dari 

luar perusahaan sangat tinggi, karena kemungkinan dana perusahaan yang 

berasal dari internal tidak mencukupi seluruh kebutuhan kegiatan 

operasional perusahaan. 

4. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini disebabkan manajer perusahaan bukanlah sebagai faktor 

penentu dalam pengambilan kebijakan pendanaan dari hutang karena 

jumlah saham yang dimiliki pihak manajer pada perusahaan masih sangat 

kecil. Artinya manajer tidak mempunyai wewenang dalam menentukan 

sumber pendanaan eksternal karena banyak dikendalikan oleh pemilik 

mayoritas. Kepemilikan saham yang dimiliki manajer lebih banyak 

berfungsi cenderung sebagai kontrol bagi pemegang saham terhadap 

kinerja manajemen dalam rangka  mengurangi agency cost. 
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5. Free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Hal ini disebabkan besar kecilnya FCF tidak mempengaruhi tinggi 

rendahnya kebijakan hutang. Perusahaan yang mempunyai free cash flow 

yang tinggi berarti mempunyai dana internal berlebih yang tidak 

digunakan untuk modal kerja atau investasi aset tetap. Dana tersebut tidak 

digunakan untuk melunasi hutang karena pemilik memutuskan untuk 

membagikannya dalam bentuk deviden. Sehingga free cash flow tidak 

mempengaruhi besar kecilnya hutang. 

6. Free cash flow tidak mampu mempengaruhi hubungan antara kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan hutang. Artinya, free cash flow tidak 

mampu memperkuat hubungan kepemilikan manajerial dan kebijakan 

hutang. Karena tinggi atau rendahnya free cash flow tidak akan 

mempengaruhi jumlah atau prosentase kepemilikan manajerial di 

perusahaan. 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini yang mungkin dapat 

menimbulkan gangguan terhadap hasil penelitian. Keterbatasan-keterbatasan 

tersebut antara lain : 

1. Ruang lingkup atau sampel di dalam penenlitian ini terbatas pada obyek 

penelitian, yaitu perusahaan yang menjadi salah satu sektor industri dari 

perusahaan go public yaitu perusahaan sektor semen, sehingga hasil 

penelitian kurang menggeneralisasi untuk perusahaan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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2. Penelitian ini telah melakukan uji heteroskedastisitas yang membuktikan 

bahwa profitabilitas dan pertumbuhan penjualan mengandung 

heteroskedastisitas yang dikarenakan terdapat variasi data. Adanya variasi 

data yang berarti terdapat kerentangan data yang satu dengan data yang 

lainnya pada profitabilitas dan pertumbuhan penjualan. 

3. Pada penelitian ini masih banyak kepemilikan manajerial yang tidak 

dilaporkan di laporan keuangan sehingga hasil penelitian belum bisa 

mewakili seluruh sampel yang ada. 

5.3. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka peneliti memberikan 

saran-saran yang mungkin dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan, yaitu : 

1. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menambah sampel 

penelitian dan memperluas sampel agar mendapatkan hasil penelitian yang 

lebih baik. 

2. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan 

faktor-faktor yang lain sebagai variabel independen yang kemungkinan 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang, misalnya struktur aktiva, 

umur perusahaan, dan ukuran perusahaan. 

3. Para investor diharapkan dapat memperhatikan variabel profitabilitas, 

likuiditas dan pertumbuhan penjualan yang berpengaruh secara signifikan 

terhadap kebijakan hutang sebelum mengambil keputusan dalam 

melakukan investasi di pasar modal. 
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