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ABSTRAKSI 

 

Dalam struktur perusahaan, pendanaan dalam sebuah perusahaan adalah salah 

satu komponen penting dalam keberlangsungan hidup perusahaan. Selain 

mendapatkan dana dari modal sendiri, perusahaan juga dapat mendapatkan sumber 

dana dari kreditur dengan menggunakan kebijakan hutang. Penelitian ini bertujuan 

untuk menguji dan menganalisis pengaruh Arus Kas Bebas, Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Kebijakan Deviden, dan Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan 

Hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2012-2014. Sampel ditentukan dengan menggunaka metode purposive sampling 

dan diperoleh sampel sebanyak 28 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2012-2014. Dari hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa 

arus kas bebas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang, 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan untuk variabel ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 

Kata Kunci : Arus Kas Bebas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden, 

Kepemilikan Manajerial, dan Kebijakan Hutang. 
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ABSTRACT 

 

 

In the corporate structure, funding in a company is an important component in the 

survival of the company. In addition to getting funds from their own capital, the 

company can also get funding from creditors using debt policy. This study aims to 

examine and analyze the effect pf Free Cash Flow, Profitability, Company Size, 

Dividend Policy, and Managerial Ownership on Debt Policy in manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2014. The sample was 

determined by using the purposive sampling method an obtained a sample of 28 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2014. 

From the results of data analysis it can be concludedthat free cash flow has a 

positive and significant effect on debt policy, profitability has a negative and 

significant effect on debt policy. Whereas for company size, dividend policy, and 

managerial ownership do not have a  significant effect on debt policy. 

 

Keywords : Free Cash Flow, Profitability, Company Size, Dividend Policy, 

Managerial Ownership, and Debt Policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Dalam struktur perusahaan, pendanaan dalam sebuah perusahaan adalah 

salah satu komponen penting dalam keberlangsungan hidup suatu perusahaan. 

Kebijakan pendanaan perusahaan haruslah bertujuan untuk memaksimalkan 

kemakmuran perusahaan. Dalam hal ini kebijakan tersebut harus 

mempertimbangkan dan menganalisis sumber-sumber dana yang ekonomis guna 

membiayai kebutuhan dan investasi bagi perusahaan. Selain mendapatkan dana dari 

modal sendiri yaitu dengan menggunakan laba ditahan, perusahaan juga dapat 

mendapatkan sumberdana dari kreditur dengan menggunakan kebijakan hutang. 

Hutang merupakan komponen yang tidak terpisahkan dari sebuah perusahaan. 

Hutang memiliki kemampuan untuk meningkatkan kapasitas pendanaan 

sebuah perusahaan  sehingga mampu untuk mendanai  kelanjutan suatu perusahaan 

tersebut. Tetapi pada umumnya utang digunakan untuk ekspansi perusahaan, 

mempunyai jumlah yang besar dan waktu yang lama. Demikian halnya dengan  

kebijakan hutang suatu perusahaan, dimana keputusan tentang penggunaan hutang 

digunakan untuk memaksimalkan kemakmuran perusahaan dan untuk 

memaksimalkan profit. Tetapi apabila perusahaan menetapkan kebijakan untuk 

menggunakan sumber dana dari hutang, berarti leverage keuangan perusahaan akan 

meningkat dan perusahaan akan menanggung biaya tetap berupa bunga yang harus 

dibayarkan. Menurut JensendanMeckling(1976) dengan menggunakan hutang 
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maka perusahaan harus melakukan pembayaran periodikatas bunga, sehingga dapat 

mengurangi keinginan manajer untuk menggunakan free cashflow dalam 

membiayai kegiatan yang dirasa tak optimal. Disisi lain penggunaan hutang dapat 

meningkatkan risiko, dikarenakan dengan menggunakan hutang beban biaya 

kebangkrutan yang ditanggung perusahaanpun juga semakin tinggi, sehingga 

manajer harus berhati-hati dalam penggunaan hutang. Jika perusahaan yang 

menggunakan hutang dalam pendanaannya kemudian tidak dapat melunasi, maka   

likuiditas  perusahaan  akan  terancam  dan  pada  akhirnya  dapat mengancam 

posisimanajemen itu sendiri. 

Dalam menentukan kebijakan hutang, ada beberapa faktor yang 

dipertimbangkan oleh perusahaan pada umumnya antara lain arus kas bebas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan manajerial. 

Penelitian  tentang  kebijakan  hutang   perusahaan  telah   banyak dilakukankarena 

hal tersebut berkaitan dengan kemampuan pihak manajemen dan para investor 

perusahaan dalam mengambil keputusan   yang tepat.Penelitian dari Wati Aris 

Astuti dan Nurlaelasari (2013) menunjukan bahwa arus kas bebas dan profitabilitas 

memiliki pengaruh dan hubungan positif dengan kebijakan hutang.Arus kas bebas 

dan profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh dan memiliki hubungan positif 

yang sangat erat dengan kebijakan hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Revi dkk (2015) menghasilkan empat 

kesimpulan.Kesimpulan pertama menunjukan bahwa variabel kepemilikan saham 

manajerial, kebijakan deviden, dan profitabilitas berpengaruh secara simultan atau 

serentak terhadap variable kebijakan hutang. Kesimpulan kedua menunjuakan 
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bahwa kepemilikan saham manajerial secara parsial atau individual berpengaruh 

secara signifikan dan berhubungan negatif dengan variabel  kebijakan hutang 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori agensi Jensen dan Meckling (1976) yang 

menyatakan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial dapat menurunkan 

penggunaan hutang.Kesimpulan ketiga menunjukan variabel kebijakan deviden 

secara parsial atau individu berpengaruh secara signifikan dan berhubungan negatif 

dengan variabel kebijakan hutang perusahaan.Hal ini menunjukan bahwa semakin 

besar kebijakan deviden maka jumlah hutang yang digunakan perusahaan semakin 

kecil, demikian juga sebaliknya. Kesimpulan keempat menunjukan bahwa 

profitabilitas secara parsial atau individu berpengaruh secara signifikan dan 

berhubungan negatif dengan variabel kebijakan hutangperusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi laba atau profitabilitas yang dihasilkan oleh 

perusahaan maka kebutuhan pinjaman akan semakin menurun hal ini dikarenakan 

perusahaan telah mampu mendanai investasinya daro pendanaan unternal. 

Mudrika Alamsyah Hasan (2014) melakukan penelitian tentang Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow, dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang. Penelitian ini berhasil membuktikan bahwa Kepemilikan 

Manajerial berpengaruh negarif terhadap kebijakan hutang, Free Cash Flow 

berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang (debt to equity ratio), Ukuran 

Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang (debt to equity ratio). 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan makin 

tinggi nilai debt to equity ratio(DER). Kepemilikan ,manajerial, free cash flow, dan 



4 
 

 
 

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang (debt to equity ratio). 

Sedangkan penelitian yang dilakukan I Putu Suastawan (2014) 

menunjukkan bahwa secara parsial variabel profitabilitas mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan, sedangkan variabel arus kas 

bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Perusahaan manufaktur membutuhkan sumber dana jangka panjang guna 

membiayai kegiatan operasional perusahaannya dan salah satunya ialah dengan 

menggunakan hutang. Objek penelitian dengan menggunakan perusahaan 

manufaktur akan digunakan untuk membuktikan apakah hasil penelitian akan 

sesuai dengan hasil penelitian terdahulu. Namun populasi dari perusahaan 

manufaktur tersebut akan dipilih dengan menggunakan kriteria tertentu, sehingga 

akan terpilih sampel yang digunakan. Untuk itu, maka penulis bermaksud akan 

menyusun penelitian dengan mengambil judul “Pengaruh Arus Kas Bebas, 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden dan Kepemilikan 

Manajerial Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan ManufakturYang 

Terdaftar di BEI Tahun 2012 – 2014”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis membuat 

rumusan  masalah sebagai berikut:  

1. Apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan hutang ?  

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang?  
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3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang?  

4. Apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

5. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

 

1.3   Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan  masalah, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

2. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

3. Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

4. Untuk mengetahui apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

5. Untuk mengetahui apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun penelitian ini dilakukan dengan harapan bermanfaat bagi:  

1.  Perusahaan 

 Bagi pihak perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

pertimbangan dalam merumuskan kebijakan hutang yang akan diambil 
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2.  Investor 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan dalam menilai 

kinerja perusahaan sehingga dapat membantu pengambilan keputusan dalam 

menanamkan modalnya pada perusahaan. 

3.  Akademisi  

 Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan informasi dalam 

pengembangan penelitian yang lebih baik lagi terutama yang berhubungan 

dengan manajemen keuangan, khususnya mengenai keputusan pendanaan. 

4. Penulis 

 Penulis memperoleh manfaat menambah pengetahuan dalam memahami 

pengaruh arus kas bebas, profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden 

dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang pada perusahaan serta 

dapat menerapkan teori dan konsep yang telah dipelajari selama kuliah. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory 

Agency theory menyebutkan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, 

manager tidak selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham. Untuk itu, 

diperlukan biaya pengawasan yang dapat dilakukan melalui cara-cara seperti 

pengikatan agen, pemeriksaan laporan 13 keuangan, dan pembatasan terhadap 

pengambilan keputusan oleh manajemen. Kegiatan pengawasan yang dilakukan 

memerlukan biaya keagenan. Biaya keagenan digunakan untuk mengontrol semua 

aktivitas yang dilakukan manajer sehingga manajer dapat bertindak konsisten 

sesuai dengan perjanjian kontraktual antara kreditur dan pemegang saham. 

2.1.2 Signaling Theory 

Isyarat atau signal menurut (Brigham dan Houston, 2001) adalah suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Dalam 

(Brigham dan Houston, 2001), perusahaan dengan prospek yang menguntungkan 

akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru 

yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan utang yang melebihi 

target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang 

menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi 

saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa 



8 
 

 
 

manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apabila suatu 

perusahaan menawarkan penjualan saham baru lebih sering dari biasanya, maka 

harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti 

memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun 

prospek perusahaan cerah. 

2.1.3 Trade Off Theory 

Trade Off Theory dalam struktur modal pada intinya menyeimbangkan 

manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat penggunakaan hutang. Sejauh 

manfaat lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan 

karena penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak 

boleh diperbolehkan. Trade–off theory berasumsi bahwa struktur modal suatu 

perusahaan ditentukan dengan mempertimbangkan manfaat pengurangan pajak 

ketika utang meningkat di satu sisi dan meningkatnya agency cost (biaya agensi) 

ketika utang meningkat pada sisi yang lain. Ketika manfaat pengurangan pajak 

masih lebih tinggi dibandingkan dengan perkiraan agency cost maka perusahaan 

masih bisa meningkatkan utangnya dan peningkatan utang harus dihentikan ketika 

pengurangan pajak atas tambahan utang tersebut sudah lebih rendah dibandingkan 

dengan peningkatan agency cost. Model Static Trade off ini merupakan evolusi atau 

pengembangan dari teori irrelevance-nya Modigliani dan Miller dan saat ini 

merupakan mainstream dari teori struktur modal. 

2.1.4 Pecking Order Theory 

Teori pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana 

para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, utang 
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dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mahmud, 2004: 313). Penggunaan 

utang lebih 15 disukai karena biaya yang dikeluarkan untuk utang lebih murah 

dibandingkan dengan penerbitan saham. 

 

2.2 Variabel-Variabel Penelitian 

2.2.1 Kebijakan Hutang 

Semua perusahaan baik kecil maupun perusahaan yang besar mempunyai 

hutang. Hutang adalah kewajiban suatu perusahaan yang timbul dari transaksi pada 

waktu lalu dan harus dibayar dengan kas, barang dan jasa di waktu yang akan 

datang (Jusuf, 2001). Menurut Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) bahwa “Hutang 

adalah pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan perusahaan di masa yang akan 

datang karena tindakan atau transaksi sebelumnya.” Pengorbanan ekonomi dapat 

berbentuk uang,aktiva,jasa-jasa atau dilakukannya pekerjaan tertentu. Hutang 

mengakibatkan adanya ikatan yang memberikan hak kepada kreditur untuk 

mengklain aktiva perusahaan. 

Untuk tujuan pelaporan hutang diklasifikasikan menjadi dua jenis utama 

yaitu hutang lancar dan hutang tidak lancar (Stice, 2004). Hutang lancar merupakan 

kewajiban yang akan jatuh tempo dalam satu tahun dalam siklus operasi normal 

perusahaan.Selain itu, hutang lancar biasanya dibayar dengan aktiva lancar. Jika 

hutang yang telah diklasifikasikan sebagai tidak lancar akan jatuh tempo di tahun 

depan, maka kewajiban tersebut harus dilaporkan sebagai hutang lancar. Hutang 

tidak lancar merupakan kewajiban yang jatuh temponya lebih dari satu tahun. 
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Selain itu, hutang tidak lancar akan dibayar dengan penyerahan aktiva tidak lancar 

yang telah diakumulasikan untuk tujuan pelunasan kewajiban. 

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar 

kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan pendanaan perusahaan yang sumbernya dari eksternal perusahaan. 

Kebijakan hutang berkaitan erat dengan struktur modal karena hutang merupakan 

salah satu komposisi dalam struktur modal (Sukirni, 2012). Struktur modal adalah 

perimbangan antara modal asing atau hutang dengan modal sendiri. Pemilik 

perusahaan lebih menyukai perusahaan menggunakan hutang pada tingkat tertentu 

agar harapan pemilik perusahaan dapat tercapai. Disamping itu perilaku manajer 

dan komisaris perusahaan juga dapat dikendalikan. 

Kebijakan hutang memiliki pengaruh pendisiplinan perilaku manajer. 

Hutang akan mengurangi konflik agensi dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Peningkatan hutang meningkatkan leverage sehingga meningkatkan kemungkinan 

kesulitan-kesulitan keuangan atau kebangkrutan. Kekhawatiran akan kebangkrutan 

mendorong manajer agar efisien, sehingga memperbaiki biaya agensi. Hutang 

memaksa perusahaan membayar pokok hutang dan bunga sehingga mengurangi 

free cash flow dan menurunkan insentif manajer untuk berperilaku memuaskan diri 

sendiri.  

Kebijakan hutang sering diukur menggunakan debt ratio yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh 

kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang 

digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu, semakin rendah DER (debt to 
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equity ratio), semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya.  

Pada akhirnya peningkatan hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan 

bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima. 

DER yang rendah diharapkan dapat mengurangi tingkat kebangkrutan dan financial 

distress. Terjadinya financial distress juga menimbulkan konflik keagenan di 

antaranya melalui asset subtitution dan under investment. 

 

2.2.2 Arus Kas Bebas (Free Cash Flow) 

Arus kas bebas adalah kas yang tersisa dari pendanaan seluruh proyek yang 

menghasilkan net present value (NPV) positif (Jensen, 1986). Kieso (2007:219) 

mendefinisikan arus kas bebas sebagai jumlah arus kas diskresioner perusahaan 

untuk membeli investasi tambahan, melunasi utang, membeli saham treasury, atau 

24 hanya untuk menambah likuiditas perusahaan. Ross et al. (2000) menyatakan 

bahwa arus kas bebas sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada 

kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja atau 

investasi pada aset tetap. Jadi, arus kas bebas dapat disimpulkan sebagai sisa kas 

yang dimiliki perusahaan setelah perusahaan membiayai semua investasi dan modal 

kerja untuk kegiatan operasionalnya dalam rangka pengembangan usaha. 

Perusahaan dengan arus kas bebas tinggi akan memiliki kinerja yang lebih 

baik dibandingkan perusahaan lainnya karena mereka dapat memperoleh 

keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh 

perusahaan lain. Selain itu, dengan aliran kas bebas tinggi perusahaan diduga lebih 
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survive dalam situasi yang buruk, sedangkan aliran kas bebas negatif berarti sumber 

dana internal tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi perusahaan, 

sehingga memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk hutang maupun 

penerbitan saham baru (Rosdini, 2009). 

Berbagai kondisi perusahaan dapat mempengaruhi nilai aliran kas bebas, 

misalnya bila perusahaan memiliki aliran kas bebas tinggi dengan tingkat 

pertumbuhan rendah maka aliran kas bebas ini seharusnya didistribusikan kepada 

pemegang saham, tetapi bila perusahaan memiliki aliran kas bebas tinggi dan 

tingkat pertumbuhan tinggi maka aliran kas bebas ini dapat ditahan sementara dan 

bisa dimanfaatkan untuk investasi pada periode mendatang. Karena kondisi tersebut 

di atas, maka mengindikasikan bahwa adanya aliran kas bebas yang besar dalam 

suatu perusahaan belum tentu menunjukkan bahwa perusahaan tersebut akan 

membagikan dividen dengan jumlah yang lebih besar dibandingkan dengan ketika 

perusahaan memiliki aliran kas bebas yang kecil. 

 

2.2.3 Profitabilitas 

Profitabilas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola 

perusahaan (Petronila dan Muklasin,2003). Ukuran profitabilitas dapat berbagai 

macam seperti : laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi atau 

aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Angg (1997) mengungkapkan 

bahwa rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukkan keberhasilan dalam 

menghasilkan keuntungan.  
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Kusumawati (2005) mengatakan, profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba pada masa mendatang dan merupakan 

indikator dari keberhasilan operasi perusahaan. Horne dan John (2005) mengatakan 

bahwa, rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis yaitu, rasio yang menunjukkan 

profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan (margin laba kotor dan margin laba 

bersih), dan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi yaitu return on asset 

(ROA) return on equity (ROE).  

Menurut Naim (1998) dalam mengukur profitabilitas digunakan return on 

investment (ROI) dan return on equity (ROE).  

ROA merupakan perbandingan laba bersih dengan jumlah aktiva 

perusahaan. Sedangkan ROE merupakan perbandingan antara laba bersih setelah 

pajak dengan ekuitas yang akan di investasikan pemegang saham pada perusahaan. 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam modal ekuitas untuk 

menghasilkan laba.Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian 

ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva 22 bersih 

perusahaan.  

ROE sebagai salah satu rasio profitabilitas merupakan indikator yang sangat 

penting bagi para investor. ROE dibutuhkan investor untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba bersih yang berkaitan dengan dividen. 

Pemilihan ROE sebagai proksi dari profitabilitas adalah karena dalam ROE 

ditunjukkan, semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam 

menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba investor yang ditanam pada 

perusahaan (Horne dan John,2005).  
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Naiknya rasio ROE dari tahun ke tahun pada perusahaan berarti terjadi 

adanya kenaikan laba bersih dari perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba 

bersih dapat dijadikan salah satu indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena 

naiknya laba bersih sebuah perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan 

harga saham yang berarti juga kenaikan dalam nilai perusahaan. 

 

2.2.4 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari struktur keuangan 

dalam hampir setiap studi dan untuk sejumlah alasan berbeda. Ukuran perusahaan 

dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan dalam memperoleh dana dari 

pasar modal dan menentukan kekuatan tawar-menawar (bargaining power) dalam 

kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya dapat memilih pendanaan dari 

berbagai bentuk utang, termasuk penawaran spesial yang lebih menguntungkan 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar jumlah uang yang terlibat, 

semakin memungkinkan membuat kontrak yang dapat dirancang sesuai dengan 

preferensi kedua pihak, sebagai ganti dari penggunaan kontrak standar utang.  

Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 

yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan 

dan rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah 

memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dalam penelitian ini 

ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva. Perusahaan yang lebih 

besar memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. 
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Moh’d, Perry, & Rimbey (1998) mengemukakan bahwa perusahaan yang 

berukuran besar akan lebih mudah mengakses pendanaan melalui pasar modal. 

Kemudahan ini merupakan informasi baik bagi pengambilan keputusan investasi 

dan juga dapat merefleksikan nilai perusahaan di masa mendatang. Ukuran 

perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Semakin besar total 

aktiva maupun penjualan, maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan.  

 

2.2.5 Kebijakan Deviden 

Menurut Deitiana (2011), kebijakan dividen merupakan kebijakan untuk 

menentukan berapa laba bersih yang akan dibagi kepada para pemegang saham 

sebagai dividen dan berapa laba bersih yang akan diivestasikan kembali ke 

perusahaan sebagai laba ditahan. Dividen sendiri merupakan tingkat keuntungan 

yang diperoleh oleh para pemegang saham yang dibayarkan oleh suatu perusahaan. 

Investor mempunyai tujuan untuk meningkatkan kesejahteraannya, yaitu 

dengan mengharapkan return dalam bentuk dividen dan capital gain. Kebijakan 

dividen pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan 

kepada para pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba 

ditahan (Levy & Sarnat, 1990). Pembuatan keputusan yang tepat dalam kebijakan 

dividen akan dapat memaksimumkan nilai perusahaan.  

Manajemen membagikan dividen yang tinggi untuk menyampaikan 

informasi kepada pasar mengenai potensi masa depan perusahaan (Brickley, 1983). 

Easterbrook (1984) mengemukakan bahwa dividen merupakan alat bagi pemegang 
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saham untuk mendorong manajemen agar mendapatkan modal di pasar yang 

kompetitif. Secara umum, pasar akan bereaksi positif apabila ada peningkatan 

dividen, sehingga diharapkan nilai perusahaan meningkat.  

Apabila perusahaan ingin membagi dividen yang lebih besar, maka akan 

berdampak pada menurunnya laba yang ditahan sehingga mengurangi jumlah dana 

intern perusahaan. Akan berbeda apabila perusahaan lebih memilih untuk menahan 

laba tersebut, maka jumlah dana intern perusahaan akan semakin besar. Namun, 

pembagian dividen ini bergantung pada keputusan perusahaan dan pihak 

manajemen pada saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  

Dividen juga merupakan distribusi laba yang dilakukan secara proporsional 

yang diberikan kepada para pemegang saham sesuai dengan saham yang dimiliki. 

Sedangkan menurut Stice et al. (2004:902), dividen adalah pembagian kepada 

pemegang saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesuai dengan jumlah 

saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. 

Menurut Kieso dan Warfield (2007:742-745), terdapat beberapa jenis 

dividen yang dapat dijelaskan di bawah ini:  

1. Cash Dividend (Dividen Tunai) Dividen adalah distribusi dari keuntungan 

berupa uang tunai yang diserahkan lewat cek atau rekening dari para pemegang 

saham.  

2. Property Dividend (Dividen Properti) Dividen adalah distribusi yang dilakukan 

oleh para pemegang saham yang terutang dalam bentuk kas ataupun aset. Efek 

dari distribusi yang diterima dari perusahaan lain yang dimiliki perusahaan 
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sering kali berupa aset dan yang sering melakukan dividen properti adalah 

perusahaan yang tertutup.  

3. Liquidating Dividend (Dividen Likuiditas) Dividen adalah suatu bagian yang 

tercermin dari pengembalian yang diterima oleh para pemegang saham atas 

sebagian dari modal yang mereka setorkan.  

4. Stock Dividend (Dividen Saham) Dividen merupakan distribusi dari 

penambahan saham suatu perusahaan itu sendiri, untuk masing-masing 

perusahaan memberi proporsi yang sama kepada para pemegang saham yakni 

sebelum pembagian dividen saham. Namun, menurut Nirwanasari (2007:22), 

jenis dividen tidak hanya empat tetapi terdapat satu tambahan lagi yaitu Script 

Dividend (Dividen Hutang).  

5. Script Dividend (Dividen Hutang) Dividen hutang merupakan hutang yang 

timbul akibat dari saldo yang tidak dibagi, karena saldo kas perusahaan tidak 

mencukupi untuk pembagian dividen sehinggapemimpin perusahaan 

mengeluarkan script dividend yakni dalam bentuk janji tertulis untuk membayar 

dividen dengan jumlah yang sudah ditentukan di masa yang akan datang. 

 

2.2.6 Kepemilikan Manajerial 

Menurut Yulius dan Joshua (2007) Kepemilikan manajerial adalah situasi 

dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut 

sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan 

ini ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh 

manajer.Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh 
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pihak manager atau dengan kata lain manager juga sekaligus sebagai pemegang 

saham (Imanta, 2011). Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui 

dua sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan ketidakseimbangan. 

Pendekatan keagenan menganggap struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu 

instrumen atau alat yang digunakan untuk mengurangi konflik keagenan diantara 

beberapa klaim terhadap sebuah perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan 

informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu 

cara untuk mengurangiketidakseimbangan informasi antara insider dengan outsider 

melalui pengungkapan informasi di dalam perusahaan. 

 

2.3  Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu 

 

NO NAMA JUDUL HASIL PENELITIAN 

1 Wati Aris 

Astuti dan 

Nurlaelasari 

(2013) 

Pengaruh Arus Kas 

Bebas dan Profitabilitas 

terhadap Kebijakan 

Utang 

Arus kas bebas dan 

profitabilitas secara bersama-

sama berpengaruh dan 

memiliki hubungan positif 

yang sangat erat dengan 

kebijakan utang. 

2 Mudrika 

Alamsyah 

Hasan 

(2014) 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Free Cash 

Flow Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Utang (Studi 

Pada Perusahaan-

Kepemilikan manajerial, free 

cash flow, dan ukuran 

perusahaan secara simultan 

berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan utang (debt 

to equity ratio). 
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Perusahaan Industri 

Dasar Dan Kimia Yang 

Terdaftar Di BEI) 

3 Revi Maretta 

Sheisarvian, 

dkk 

(2015) 

Pengaruh Kepemiikan 

Manajerial, Kebijakan 

Deviden Dan 

Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang 

(Studi pada Perusahaan 

Manufaktur yang 

tercatat di BEI Periode 

2010-2012) 

Variabel kepemilikan 

manajerial, kebijakan deviden, 

dan profitabiltas memiliki 

pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel kebijakan 

hutang. 

4 I Putu 

Suastawan 

(2014) 

Pengaruh Arus Kas 

Bebas dan Profitabiltas 

pada Kebijakan Utang 

Perusahaan Real Estate 

Secara parsial variabel 

profitabilitas mempunyai 

pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan utang 

perusahaan, sedangkan 

variabel arus kas tidak 

berpengaruh terhadap 

kebijakan utang perusahaan 

real estate di BEI. 

 

 

2.4  Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Untuk mempermudah pembaca dalam mencermati penelitian anatar 

variabel- variabel. Penulis menyajikan konsep kerangka pemikiran penelitiaan 

terhadap variabel yang akan diteliti. Adapun variabel yang terdapat dalam 
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penelitian ini adalah kebijakan Hutang sebagai variable dependent, Arus Kas 

Bebas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden, & Kepemilikan 

Manajerial sebagai variable independent. 

 

Variabel Independent 

 H1 

 H2 

 H3 

 H4                                             H4 

 H5 

 

Gambar 2.1: 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

2.4.2 Pengembangan Hipotesis 

1) Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Hutang 

Arus kas bebas menggambarkan tingkat fleksibilitas keuangan perusahaan. 

Menurut Jensen (1986) dalam Wati Aris Astuti dan Nurlaelasari (2013) bahwa 

perusahaan dengan aliran kas bebas berlebih akan memiliki kineja yang lebih baik 

dibandingkan peusahaan lainnya karena mereka dapat memperoleh keuntungan atas 

berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan lain. Aliran 

kas bebas menunjukkan gambaran bagi investor bahwa deviden yang dibagikan 

oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Arus Kas Bebas 

Profitabilitas 

Ukuran Perusahaan 

Kepemilikan 

Manajerial 

Kebijakan Deviden 

Kebijakan Hutang 
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H1 : Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang padaperusahaan 

manufakturdi BEI. 

 

2) Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 

Kegunaan dari profitabilitas adalah untuk mengatur kemampuan dari modal 

yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan 

bagi investor. Jika profitabilitas tinggi maka akan banyak investor yang tertarik 

untuk menyimpan modal pada perusahaan. I Putu Suastawan (2014) dalam 

penelitiannya yang dilakukan, mengemukakan bahwa secara parsial variabel 

profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap hutang perusahaan. 

H2 : Profitabilitas berpengaruh negatifterhadap kebijakan hutang yang terdapat di 

perusahaan manufaktur di BEI. 

 

3) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang 

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai keseluruhan kekayaan yang 

dimiliki oleh perusahaan baik dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap. 

Hasil penelitian Mudrika Alamsyah Hasan (2014) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Perusahaan-perusahaan 

besar lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari pihak ke tiga karena 

kemampuan mengakses kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa aset 

bernilai besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang di 

perusahaan manufaktur di BEI. 
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4) Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat perusahaan dalam 

menentukan berapa banyak dari keuntungan harus dibayarkan kepada pemegang 

saham dan berapa banyak yang harus ditahan kembali dalam perusahaan. 

Berdasarkan dari hasil penelitian terdahulu Revi Maretta Sheisarvian dkk (2015), 

diketahui bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan dan berhubungan 

negatif terhadap kebijakan hutang. Hubungan negatif ini menunjukan bahwa 

semakin besar kebijakan dividen maka hutang yang digunakan perusahaan semakin 

kecil, begitu juga sebaliknya. 

H4 : Kebijakan dividen memiliki hubungan yang negatif dengan kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur di BEI. 

 

5) Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang 

Struktur kepemilikan sangat penting dalam mempengaruhi kebijakan 

hutang. Dalam struktur kepemilikan manajerial bahwa pemilik perusahaan dari 

pihak dalam (insider) mempunyai kekuatan yang besar untuk melakukan kebijakan 

hutang. Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin tinggi kebijakan 

manajerial dalam memanfaatkan hutang. Hal ini karena kontrol yang besar dari 

manajer menyebabkan mereka mampu melakukan investasi dengan lebih baik 

sehingga memerlukan tambahan dana melalui hutang untuk pendanaannya (Jensen  

1998) 

H5 : kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufakturdi BEI. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Variabel, Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.1.1 Variabel Penelitian 

  Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal 

tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2010:61).  

  Berikut ini adalah penjabaran mengenai variabel – variabelyang digunakan 

dalam penelitian ini : 

1. Variabel Independen  

Variabel independen (bebas) adalah tipe variabel yang menjelaskan atau 

mempengaruhi variabel lain (Indriantoro dan Bambang Supomo, 2014). 

Variable independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Arus Kas 

Bebas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden, dan 

Kepemilikan Manajerial. 

2. Variabel Dependen 

 Variabel Dependen (terikat) adalah tipe variabel yang dijelaskan atau 

dipengaruhi oleh variabel independen (Indriantoro dan Bambang Supomo, 

2014).Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Kebijakan Hutang. 
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3.1.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

 Definisi operasional variabel ialah suatu definisi yang digunakan guna 

mendeskripsikan variabel berdasarkan karakteristik tertentu yang diamati dalam 

suatu penelitian kedalam idikator yang lebih terperinci. Pengukuran operasioanal 

variabel pada penelitian ini adalah : 

1) Variabel Independen 

a. Kas Bebas (Free Cash Flow) 

Arus kas bebas merupakan kelebihan biaya yang diperlukan untuk 

membiayai semua proyek yang memiliki net present value positif. ` 

Keterangan : 

FCFit = Free Cash Flow 

AKOit = Aliran Kas Operasi Perusahaan i pada tahun t 

PMit  = Pengeluaran Modal Perusahaan i pada tahun t 

NWCit = Modal Kerja Bersih Perusahaan i pada tahun t 

b. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Dalam penelitian ini profitabilitas perusahaan diukur 

dengan menggunakan rasio ROE. ROE dapat dicari dengan mengguakan 

rumus sebagai berikut (Kasmir, 2008:199) : 

ROE =  
𝐋𝐀𝐁𝐀 𝐁𝐄𝐑𝐒𝐈𝐇

𝐌𝐎𝐃𝐀𝐋 𝐒𝐄𝐍𝐃𝐈𝐑𝐈
 

c. Ukuran Perusahaan 

Perusahaan yang besar memiliki aktiva yang cukup besar yang dapat 

digunakan sebagai jaminan untuk melakukan hutang. Hal ini didukung oleh 
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Short dan Kisey (1999) dalam Sulong et al (2013) yang menyatakan bahwa 

perusahaan besar memiliki akses yang luas terhadap pendanaan internal 

maupun eksternal karena ukuran perusahaan merupakan salah satu penentu 

kinerja keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan rata-rata 

jumlah nilai kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan (total aktiva) dan 

skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio. Berikut rumus untuk 

menghitung ukuran perusahaan (Klaper dan Love, 2002) : 

SIZE = Log of total assets 

d. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini akan diukur dengan 

menggunakan divident payout ratio yang dihitung dengan cara 

membandingkan besarnya dividen kas yang dibagikan suatu perusahaan 

terhadap earning after tax (Ismiyati dan Hanafi. 2003). Rumus Kebijakan 

dividen sebagai berikut : 

DPR =
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧

𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐬𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐩𝐚𝐣𝐚𝐤
 

e. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan keputusan 

perusahaan.Kepemilikan manajerial ini diukur melalui jumlah presentase 

saham yang dimiliki oleh manajemen pada akhir tahun (Zulhawati, 2004). 

Rumus kepemilikan manajerial : 

        Managerial Ownership (MOWN) = 
𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐢𝐡𝐚𝐤 𝐦𝐚𝐧𝐚𝐣𝐞𝐦𝐞𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
x 100% 

2) Variabel Dependen 
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Kebijakan hutang disini adalah seberapa banyak penggunaan 

hutang oleh perusahaan sebagai sumber pendanaanya.Kebijakan hutang 

diukur sengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan 

perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas dari saham. Menurut 

Hanafi (2005) DER dapat dihiting menggunakan rumus : 

DER = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐡𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

Keterangan : 

Total Hutang = Hutang jangka pendek + hutang jangka panjang 

Total Equity = Modal sendiri + modal pinjaman 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang di tetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2011). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2014. 

 Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut (Sugiyono, 2011). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 

ini adalah teknik purposive sampling yaitu data yang dipilih berdasarkan kriteria-

kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian dengan kriteria sebagai 

berikut :  

a. Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2012 sampai dengan 2014.  
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b. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan selama periode 

tahun 2012 sampai dengan 2014.  

c. Perusahaan manufaktur yang menyampaikan laporan keuangan periode tahun 

2012 sampai dengan 2014. 

d. Perusahaan manufaktur yang menyajikan data secara lengkap periode tahun 

2012 sampai dengan 2014.  

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

 Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang 

diperoleh dari pihak lain dalam bentuk publikasi. Jenis data sekunder ini dipilih 

dengan tujuan untuk menghemat waktu dan biaya serta data yang diperoleh lebih 

valid. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan pada perusahaan manufaktur 

yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. Dengan 

menggunakan data penelitian yang mencakup data periode tahun 2012-2014 itu 

sudah dipandang cukup untuk mewakili kondisi perusahaan manufaktur di 

Indonesia saat ini. 

 

3.3.2 Sumber Data 

 Sumber data sekunder dalam penelitian ini adalah data yang diperoleh dari 

kantor Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014 berupa laporan keuangan yang telah 

dipublikasikan.  
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3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 

1. Dokumentasi 

Metode dokumentasi adalah metode pengumpulan data yang berupa 

sumber tertulis buku, direktori, dan data – data lain yang berkaitan 

dengan penelitian. Dalam hal ini metode dokumentasi dilakukan dengan 

cara mengumpulkan dokumen laporan keuangan tahunan tahun 2012 – 

2014 yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI), Jalan MH. 

Thamrin No 152 Semarang. 

2. Studi Pustaka 

Metode studi pustaka adalah suatu pengumpulan data dengan cara 

mengambil dari literatur yang ada kaitannya dengan judul (Keraf, 2004). 

Metode pengimpulan data ini dilakukan untuk menambah data yang 

diperlukan dalam penyusunan laporan serta dapat menambah 

pengetahuan mengenai teori yang telah diperoleh melalui literature dan 

dokumen yang ada hubungannya dengan topic yang akan dibahas. Studi 

pustaka pada penelitian ini didapat melalui referensi buku yang dimiliki 

peneliti dan juga dilakukan di Perpustakaan FE Universitas Islam Sultan 

Agung dan Perpustakaan Universitas Islam Sultan Agung. 

 

3.5 Teknik Analisis 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 



29 
 

 
 

Statistik deskriptif disini digunakan untuk memberikan suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, 

sum, range, Kurtosis dan Skewness (Ghozali, 2013). 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan memastikan bahwa model regresi telah  

memenuhi asumsi dasar sehingga dapat digunakan untuk menguji hipotesis.Uji 

asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, uji ulttikolonieritas, uji 

autokorelasi, uji heterokedastisitas.Nilai signifikansi yang dipakai dalam penelitian 

ini adalah 5% atau tingkat kepercayaan 95%. 

a. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2011) tujuan dari uji normalitas adalah sebagai 

berikut : 

“Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing 

variabel berdistribusi normal atau tidak.Uji normalitas diperlukan karena untuk 

melakukan pengujian-pengujian variabel lainnya dengan mengasumsikan 

bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal.Jika asumsi ini dilanggar maka 

uji tatistik menjadi tidak valid dan statistic parametric tidak dapat digunakan.” 

Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan Kolmogorov-

Smirnov Test untuk masing-masing variabel. 

Kriteria penilaian uji ini adalah : 

1) Jika signifikansi hasil perhitungan data (Sig) > 5% maka data 

berdistribusi normal. 
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2) Jika signifikansi hasil perhitungan data (Sig)  <  5% maka data 

tidak berdistribusi normal 

Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-tailed 

significant.Jika data memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 

0,05 atau 5% maka dapat disimpulakan bahwa Ho diterima, 

sehingga data dikatakan berdistribusi normal (Ghozali, 2011). 

 

b. Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2011) tujuan dari uji multikolinearitas adalah : 

“Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).Karena model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 

independen.” 

Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas di dalam model 

regresi dapat dilihat dari a) nilai tolerancedan lawannya b) Variance Inflation 

Faktor (VIF).Tolerance mengukur variabilitas oleh variabel independen yang 

dipilih yang tidak dijelaskan oleh variabel lainnya. Jadi nilai toleranceyang 

rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Batas 

VIF adalah 10 dan nilai tolerance adalah 0,1.Indikasi adanya multikolineraitas 

yaitu apabila VIF lebih dari 10.Sebaliknya apabila nilai VIF kurang dari 10 

maka tidak terjadi multikolinieritas. 

c. Uji Autokolerasi 

Menurut Ghozali (2011) tujuan dari uji Autokorelasi adalah : 
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“Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

linier ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).Jika terjadi korelasi, 

maka dinamakan ada problem autokorelasi.” 

Jika terjadi autokorelasi, maka dapat dikatakan koefisien korelasi yang 

diperoleh kurang akurat.Identifikasi secara statistic ada tidaknya gejala 

autokorelasi dapat dilakukan dengan menghitung nilai Durbin-Wiston (DW). 

 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variancedari residual satu pengamatan 

ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2011). Jika variancedari residual dari 

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas 

dan jika varians berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik 

tidak terjadi heteroskedastisitas Pada penelitian ini pengujian 

heteroskedastiditas dilakukan dengan uji Glejser dan scatter plot. Uji 

Glejser adalah meregresi masing-masing variabel independen dengan 

absolute residual sebagai variabel dependennya. Kriteria yang digunakan 

untuk menentukan adatidaknya heterokedastisitas yaitu jika uji t masing-

masing variabel independen tidak signifikan pada 0,05 atau p > 0,05, maka 

dapat disimpulkan tidak mengandung heteroskedastisitas. 

Scatter plot dilakukan dengan melihat grafik antara nilai prediksi 

variabel terikat (dependent) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. 
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Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat 

ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatter plotantara SRESID dan 

ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi dan sumbu X 

adalah residual (Y prediksi-Y sesungguhnya).  

 

3.5.3 Uji Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh arus kas 

bebas, profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan hutang. Analisis ini untuk mengetahui arah 

hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen apakah masing-

masing variabel independen berhubungan positif atau negative dan untuk 

memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel independen 

mengalami kenaikan atau penurunan. Persamaannya adalah : 

𝑌 =  α + β1 𝑋1  + 𝛽2 𝑋2  + 𝛽3 𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5 𝑋5 + 𝑒  

Dimana : 

𝑌 = Kebijakan hutang 

𝛼 = Konstanta 

β1 ,  𝛽2 , 𝛽3 , 𝛽4, 𝛽5  = Koefisien regresi dari masing-masing variabel    

independen 

𝑋1   = Arus kas bebas 

𝑋2  = Profitabilitas 

𝑋3   = Ukuran perusahaan 

𝑋4   = Kebijakan deviden 
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𝑋5    =  Kepemilikan manajerial 

𝑒  = Faktor eror 

3.5.4 Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model digunakan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi 

sampel dalam menaksir nilai aktual. Secara statistik uji goodness of fit dapat 

dilakukan melalui pengukuran nilai koefisien determinasi dan nilai statistik F. 

Menurut Ghozali (2013), perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik 

apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis atau daerah dimana Ho 

ditolak. Perhitungan statistik disebut tidak signifikan apabila nilai uji statistiknya 

berada dalam daerah dimana Ho diterima 

a. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 

independen yang diamati berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. Uji F digunakan untuk mengetahui apakah permodelan yang 

dibangun memenuhi kriteria fitatau tidak.Kriteria pengujian sebagai berikut 

: 

1. Jika nilai F hitung ≥ tabel atau signifikansi < α, maka Ho ditolak 

dan Ha diterima, dengan kata lain variabel independen 

berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen, 

sebaliknya 

2. Jika F hitung ≤ F tabel atau sgnifikansi > α , maka Ho diterima 

dan Ha ditolak, dengan kata lain variabel independen tidak 

berpengaruh secara simultan terhada variabel dependen. 
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b. Koefisien Determinasi (𝐑𝟐) 

Koefisien determinasi (r2) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah diantara nol dan satu. Nilai  r2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum 

koefisisen determinasi untuk data silang (crossection)relatif rendah karena 

adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan 

untuk data runtut (time series)biasanya mempunyai nilai koefisien 

determinasi yang tinggi (Ghozali, 2007). Untuk mengetahui besarnya 

variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat dapat diketahui 

melalui nilai koefisien determinasi ditunjukkan oleh adjusted r square (𝑟2). 

Nilai adjusted r square dapat naik atau turun apabila satu variabel 

independen ditambahkan ke dalam model. 

3.5.5 Uji Hipotesis 

Hipotesis yang akan diujikan dalam penelitian ini berkaitan dengan ada 

tidaknya pengaruh yang signifikan dari variabel independen (arus kas bebas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, kepemilikan manajerial) 

terhadap variabel dependen (kebijakan hutang) baik secara parsial maupun 

simultan. 

a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
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Uji t-statistik digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari 

variabel independennya.Uji ini dilakukan untuk menguji hipotesis 1 sampai dengan 

hipotesis 5. Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut : 

1. Membandingakan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan (tingkat 

signifikansi) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya kejadian 

(probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0,05 pada output, untuk 

mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis nol (HO) : 

a. Apabila signifikansi > 0,05 maka keputuannya adalah menerima Ho 

dan menolak Ha. 

b. Apabila signifikansi <0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho 

dan menerima Ha. 

2. Membandingkan nikai statistik t hitung dengan nilai statistik t tabel  

a. Apabila nilai statistik t hitung < nilai statistik tabel , maka 

Ho diterima. 

b. Apabila niai statistik t hitung > nili statistik t tabel, makaHo ditolak. 

Rumus uji t adalah sebagai berikut : 

thitung = 
βi

se (βi)
 

Dimana : 

to = t hitung 

βi = koefisien regresi 

se (βi) = standart errordari estimasi βi 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1  Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan cara purposive sampling dan 

diperoleh sampel sebanyak 28. Adapun kriteria penentuan sampel adalah sebagai 

berikut : 

Tabel 4.1 

Kriteria pengambilan sampel  

 

No. Keterangan Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan manufaktur yang 

menyampaikan laporan keuangan periode 

tahun 2012 sampai dengan 2014 

143 

2 Perusahaan manufaktur yang tidak 

menyajikan data secara lengkap periode 

tahun 2012 sampai dengan 2014 

(115) 

 Jumlah Sampel 28 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah 
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Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 28 perusahaan, dengan periode 

pengamatan selama 3 tahun berturut-turut maka penelitian ini menggunakan data 

sebanyak 84 data perusahaan. 

4.1.2 Deskripsi Variabel 

4.1.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dari data yang dijadikan sampel dalam penelitian ini 

menjelaskan data disertai dengan nilai minimum, nilai maksimum, mean dan 

standar deviasi. Berikut ini statistik deskriptif data penelitian yang terdiri dari 

variabel. 

Tabel 4.2 

Deskripsi Variabel Penelitian 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ArusKas 84 19.92 30.69 25.2831 2.17677 

ROE 84 -.79 3.25 .1190 .39025 

Size 84 25.58 33.09 27.9948 1.74037 

DPR 84 .00 138.16 18.1829 26.92315 

KM 84 .00 .26 .0562 .07075 

DER 84 -31.78 14.38 .9882 4.17455 

Valid N (listwise) 84     

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 

Berdasarkan pada tabel 4.2 dapat dilihat bahwa dari 84 sampel penelitian 

dapat diketahui hasil analisis deskriptif untuk variabel arus kas, diukur dengan 
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jumlah arus kas diperoleh nilai rata-rata sebesar 26,28 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 2,17677.  

Hasil analisis deskriptif untuk variabel profitabilitas yang diukur dengan 

return on asset  diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,1190 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,39025. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya laba yang diperoleh 

perusahaan diketahui 11,9% dari modal yang dimiliki perusahaan. 

Hasil analisis deskriptif untuk variabel ukuran perusahaan yang diukur 

dengan total asset  diperoleh nilai rata-rata sebesar 27,9948 dengan nilai standar 

deviasi sebesar 1,74037.  

Hasil analisis deskriptif untuk variabel kebijakan dividen yang diukur 

dengan dividend payout ratio  diperoleh nilai rata-rata sebesar 18,18 dengan nilai 

standar deviasi sebesar 26,92. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya dividen yang 

dibagikan perusahaan sebesar 18,18% dari laba bersih yang diperoleh. 

Hasil analisis deskriptif untuk variabel kepemilikan manajerial diperoleh 

nilai rata-rata sebesar 0,0562 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,07075. Hasil 

ini menunjukkan bahwa besarnya saham yang dimiliki oleh pihak manajemen 

adalah 5,62% dari keseluruhan saham yang beredar. 

Hasil analisis deskriptif untuk variabel kebijakan hutang yang diukur 

dengan debt to total asset  diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,9882 dengan nilai 

standar deviasi sebesar 4,17455. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya hutang 

yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan sebesar 98,82% dari modal 

yang dimiliki perusahaan. 
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4.1.3 Uji Asumsi Klasik 

4.1.3.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 

berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas diperlukan karena untuk melakukan 

pengujian-pengujian variabel lainnya dengan mengasumsikan bahwa nilai residual 

mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji tatistik menjadi 

tidak valid dan statistic parametric tidak dapat digunakan. Uji normalitas data dalam 

penelitian ini menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test untuk masing-masing 

variabel. Hasil pengujian normalitas dapat diketahui sebagai berikut : 

Tabel 4.3. 

Hasil  Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov Test) 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 84 

Normal Parametersa,,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.43089555 

Most Extreme Differences Absolute .154 

Positive .154 

Negative -.091 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.409 

Asymp. Sig. (2-tailed) .038 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Sumber : Data sekunder yang diolah 
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Berdasarkan Tabel 4.3. dapat diketahui nilai Z sebesar 1,409 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,038. Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari α  = 0,05, 

maka model regresi memiliki nilai residual yang tidak terdistribusi normal. Salah 

satu cara untuk menormalkan data adalah dengan menghilang data yang outlier. 

Berikut ini adalah hasil pengujian normalitas setelah menghilang data outlier. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov Test) 

Setelah Outlier 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 81 

Normal Parametersa,,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.12449405 

Most Extreme Differences Absolute .119 

Positive .119 

Negative -.090 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.067 

Asymp. Sig. (2-tailed) .205 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

Berdasarkan Tabel 4.4. dapat diketahui nilai Z sebesar 1,067 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,205. Oleh karena nilai signifikansi lebih besar dari α  = 0,05, 

maka model regresi telah memiliki nilai residual yang terdistribusi normal.  
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4.1.3.2 Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Karena model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji 

multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan 

lawannya Variance Inflation Factor  (VIF ).Hasil uji multikolinearitas dapat pada 

tabel berikut: 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Multikolonieritas 

 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ArusKas .195 5.119 

ROE .989 1.012 

Size .187 5.356 

DPR .820 1.220 

KM .740 1.352 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

Tabel 4.5. menunjukkan bahwa variabel bebas yang digunakan dalam 

penelitian ini, yakni arus kas bebas, profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan 

deviden, dan kepemilikan manajerial memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10 

dan memiliki nilai VIF yang lebih kecil dari 10. Hasil ini dapat dikatakan bahwa 

variabel bebas (independen) yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari 

gejala multikolinearitas. 
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4.1.3.3 Uji Autokorelasi 

 Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah ditemukan adanya korelasi 

antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan penggangu pada 

periode t-1 (sebelumnya).Model regresi yang baik seharunya terbebas dari masalah 

autokorelasi ini. Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi 

adalah menggunakan  Uji Durbin-Watson. Hasil pengujian durbin watson dapat 

diketahui pada tabel berikut : 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin Watson) 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .957a .915 .910 1.16137 1.851 

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, DPR, ArusKas, Size 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Tabel 4.6. dapat diketahui bahwa dari pengujian diperoleh nilai durbin 

watson sebesar 1,851. Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi dalam 

penelitian ini belum bebas dari problem autokorelasi. Hal ini dikarenakan nilai 

durbin watson sebesar 1,851 berada diluar rentang dU (1,7720) dan 4-dU (2,2280) 

4.1.3.4 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

tejadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 

Pengujian heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Scatter plot 
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dilakukan dengan melihat grafik antara nilai prediksi variabel terikat (dependent) 

yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada 

grafik scatter plot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang 

telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi-Y sesungguhnya). 

 

Gambar 4.2 

Hasil Uji Heteroskedastisitas (Scatter Plot) 
 

Gambar 4.2 menunjukkan bahwa titik-titik data sampel menyebar secara 

acak dan tidak membentuk suatu pola tertentu.Data tersebar baik berada di atas 

maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, hasil ini menunjukkan model regresi 

bebas heteroskedastisitas. 

4.1.4 Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Model regresi linear berganda yang baik adalah yang memenuhi kriteria 

asumsi klasik, yakni data harus normal, model bebas dari multikolinearitas, tidak 

terjadi heteriskedastisitas, dan terhindar dari autokorelasi. 
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 Tabel 4.7 

 Model Persamaan Regresi  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.613 2.557  -.240 .811 

ArusKas .367 .134 .208 2.739 .008 

ROE -9.451 .340 -.940 -27.793 .000 

Size -.243 .171 -.111 -1.421 .159 

DPR .003 .005 .022 .593 .555 

KM .005 2.105 .000 .002 .998 

a. Dependent Variable: DER 

Dari hasil pengujian regresi linier berganda, maka model persamaan regresi 

adalah sebagai berikut : 

ILK = -0,613+ 0,367aruskas - 9,451ROE  - 0,243SIZE + 0,003DPR + 0,005KM 

Dari persamaan di atas diketahui bahwa : 

o Nilai konstanta sebesar -0,613 menunjukkan bahwa tanpa dipengaruhi oleh arus 

kas bebas, profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan 

kepemilikan manajerial, maka besarnya kebijakan hutang akan menurun 

sebesar 0,613. 

o Nilai koefisien untuk arus kas bebas diperoleh sebesar 0,367, artinya bahwa 

apabila arus kas meningkat sebesar 1%, maka besarnya kebijakan hutang akan 

meningkat sebesar 0,367%. 
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o Nilai koefisien untuk profitabilitas diperoleh sebesar -9,451, artinya bahwa 

apabila profitabilitas meningkat sebesar 1%, maka besarnya kebijakan hutang 

akan menurun sebesar 9,451%. 

o Nilai koefisien untuk ukuran perusahaan diperoleh sebesar -0,243, artinya 

bahwa apabila ukuran perusahaan meningkat sebesar 1%, maka besarnya 

kebijakan hutang akan menurun sebesar 0,243%. 

o Nilai koefisien untuk kebijakan dividen diperoleh sebesar 0,003, artinya bahwa 

apabila kebijakan dividen meningkat sebesar 1%, maka besarnya kebijakan 

hutang akan meningkat sebesar 0,003%. 

o Nilai koefisien untuk kepemilikan manajerial diperoleh sebesar 0,005, artinya 

bahwa apabila kepemilikan manajerial meningkat sebesar 1%, maka besarnya 

kebijakan hutang akan meningkat sebesar 0,005%. 

4.1.5 Uji Kelayakan Model 

Uji goodness of fit atau uji kelayakan model digunakan untuk mengukur 

ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual. Secara statistik uji 

goodness of fit dapat dilakukan melalui pengukuran nilai koefisien determinasi dan 

nilai statistik F. 

4.1.5.1 Uji Statistik F 

 Uji statistik F menunjukkan apakah model regresi fit untuk diolah lebih 

lanjut. Uji ini untuk melihat pengaruh variabel bebas secara bersama-sama terhadap 

variabel terikat. 
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Tabel 4.8 

Hasil Uji Statistik F 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1091.609 5 218.322 161.865 .000a 

Residual 101.159 75 1.349   

Total 1192.768 80    

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, DPR, ArusKas, Size 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

Tabel 4.8. menunjukkan hasil pengujian statistik F, dimana diperoleh 

nilai F-hitung sebesar 161,865 dengan signifikansi 0,000. Oleh karena 

signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka arus kas bebas, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan manajerial secara bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

4.1.5.2 Koefisien Determinasi 

 Koefisien Determinasi dalam penelitian dapat dilihat dari nilai Adjusted R2, 

yang digunakan mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi dependen. Dari pengujian analisis koefisien determinasi dapat diperoleh 

hasil sebagai berikut : 
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Tabel 4.9 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .957a .915 .910 1.16137 

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, DPR, ArusKas, Size 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Dari tabel 4.7. diketahui bahwa diperoleh nilai Adjusted R2sebesar 0,910. 

Artinya bahwa kemampuan variabel arus kas bebas, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan manajerial dalam menerangkan 

kebijakan hutang adalah sebesar 91% dan sisanya sebesar 9% dipengaruhi oleh 

faktor lain.  

4.1.6 Uji Hipotesis 

Uji hipotesisyang bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan 

manajerialsecara individu atau parsial terhadap kebijakan hutang. Secara statistik 

dapat diukur dengan uji F dan uji t. 

4.1.6.1 Uji Statistik t 

 Uji statistik t bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan 

manajerialsecara individu atau parsial terhadap kebijakan hutang. 

Hasil uji statistik dapat diketahui pada tabel berikut : 
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Tabel 4.10 

Hasil Uji Statistik t 

Model t Sig. 

1 (Constant) -.240 .811 

ArusKas 2.739 .008 

ROE -27.793 .000 

Size -1.421 .159 

DPR .593 .555 

KM .002 .998 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

1. Pengaruharus kas terhadap kebijakan hutang 

Hasil pengujian pengaruh arus kas terhadap kebijakan hutang diperoleh nilai t-

hitung sebesar 2,739 dan signifikansi sebesar 0,008. Oleh karena nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 (<5%), maka Ho ditolak dan H1diterima.  

Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang.  

2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 

Hasil pengujian pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang diperoleh 

nilai t-hitung sebesar 27,793 dan signifikansi sebesar 0,000. Oleh karena nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 (<5%), maka Ho ditolak dan H2diterima.  

Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang.  

3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 
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Hasil pengujian pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 

diperoleh nilai t-hitung sebesar -1,421 dan signifikansi sebesar 0,159. Oleh 

karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>5%), maka Ho diterima 

H3ditolak.  Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan  tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.  

4. Pengaruhkebijakan deviden terhadap kebijakan hutang 

Hasil pengujian pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang 

diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,593 dan signifikansi sebesar 0,555. Oleh 

karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>5%), maka Ho diterima 

H4ditolak.  Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.  

5. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang 

Hasil pengujian pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

hutang diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,002 dan signifikansi sebesar 0,998. 

Oleh karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>5%), maka Ho diterima 

H5ditolak.  Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.  

4.2  Pembahasan 

Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh arus kas bebas, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, kebijakan deviden, dan kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur dapat dilakukan pembahasan 

sebagai berikut : 

4.2.1 Pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan hutang perusahaan 
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Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa arus kas bebas 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang sehingga 

hipotesis diterima. Hasil tersebut menunjukkan apabila arus kas bebas semakin 

tinggi maka akan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Hasil pengujian hipotesis tersebut berarti mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Wati Aris Astuti dan Nurlaelasari (2013) serta Mudrika Alamsyah 

Hasan (2014) bahwa arus kas bebas dapat mempengaruhi kebijakan hutang 

perusahaan. Perusahaan dengan aliran kas bebas berlebih akan memiliki kinerja 

tyang lebih baik dibandingkan perusahaan yang lainnya karena mereka dapat 

memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat 

diperoleh perusahaan lain. Aliran kas bebas menunjukan gambaran bagi investor 

bahwa deviden yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati 

pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. 

4.2.2 Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa profitabilitas 

menunjukan pengaruh negative dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Perusahaan yang tingkat profitabilitasnya tinggi biasanya menggunakan hutang 

dalam jumlah yang relative sedikit karena tingkat pengembalian yang tinggi 

memungkinkan perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya dengan 

menggunakan dana yang dihasilkan perusahaan (dana internal). 

Hal ini sesuai dengan pecking order theoryyang menyatakan bahwa 

perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal 

perusahaan yang bersumber dari aliran kas dan laba ditahan daripada yang berasal 
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dari eksternal perusahaan. Semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan, maka 

akan semakin kecil penggunaan hutang. 

4.2.3 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hal ini dapat 

diartikan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak berpengaruh terhadap hutang 

perusahaan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

karena manajemen perusahaan mampu mengelola modal perusahaan dengan 

optimal. Penggunaan hutang yang berlebihan akan menimbulkan risiko. Jika 

perusahaan memiliki hutang yang tinggi maka risiko gagal membayar hutang juga 

tinggi.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh Mudrika Alamsyah 

Hasan (2014) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

4.2.4 Pengaruh kebijakan deviden terhadap kebijakan hutang perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa kebijakan deviden tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Revi Maretta Sheisarvian, dkk 

(2015) membuktikan bahwa kebijakan deviden berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

Hasil penelitian yang tidak signifikan dimungkinkan ada faktor lain yang 

mempengaruhi misalnya perusahaan menerapkan kebijakan pembagian dividen 
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stabil dimana perusahaan tetap membayar dividen meskipun perusahaan tugi atau 

mempunyai hutang. 

4.2.5 Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang 

perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hal ini berarti 

rendahnya saham yang dimiliki pihak manajerial sehingga posisi manajer kurang 

kuat dalam mengambil keputusan mengenai kebijakan hutang. 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif yang menunjukan rata-rata 

kepemilikan manajerial yang lebih kecil artinya rata-rata persentase saham lebih 

besar dimiliki oleh pihak institusional dan pihak public, akan tetapi tingkat rata-rata 

DER tetap mengalami peningkatan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa besar 

kecilnya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap besarnya hutang yang 

digunakan dalam perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1   Kesimpulan Penelitian 

 Berdasarka hasil penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan sebagai 

berikut : 

a. Arus kas bebas terbukti mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur di BEI. 

b. Profitabilitas terbukti mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur di BEI. 

c. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan manufaktur di BEI. 

d. Kebijakan deviden tidak berpengaruh sigifikan terhadap kebijakan hutangpada 

perusahaan manufaktur di BEI. 

e. Kebijakan manajerial tidak berpengaruh sigifikan terhadap kebijakan 

hutangpada perusahaan manufaktur di BEI. 

 

5.2 Saran 

Atas dasar kesimpulan yang telah dikemukakan maka dapat diberikan 

beberapa saran demi kemajuan perusahaan, yaitu : 

a. Mengingat kontribusi arus kas bebas dan profitabilitas dalam menentukan 

keputusan perusahaan untuk mengambil kebijakan hutang maka perusahaan 

harus memperhatikan lebih seksama terhadap faktor-faktor yang berpengaruh 
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besar terhadap arus kas bebas dan profitabilitas sehingga aktivitas perusahaan 

dapat berjalan lebih optimal. 

b. Keterbatasan pada objek penelitian hanya mengambil pada perusahaan 

manufaktur saja, sebaiknya perlu menambah objek penelitian sehingga pada 

penelitian berikutnya dapat mencerminkan reaksi pasar modal secara 

keseluruhan. 

c. Dalam penelitian selanjutnya perlu menambahkan variabel lain yang 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang serta menggunakan rentang waktu lebih 

dari tiga tahun. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Dalam penelitian kali ini, terdapat keterbatasan penelitian antara lain : 

a. Pemilihan variabel yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 

penelitian ini hanya menggunakan variabel arus kas bebas, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, kebijakan deviden, dan kebijakan manajerial. Hal ini 

memungkinkan terabaikannya variabel-variabel lain yang mungkin mempunyai 

pengaruh lebih besar terhadap kebijakan hutang. 

b. Penelitian ini hanya mengambil sampel dari perusahaan manufaktur saja 

sehingga belum bisa mencerminkan semua sector perusahaan dan tidak dapat 

digunakan sebagai dasargeneralisasi hasil. 

c. Penelitian ini hanya menggunakan rentang waktu yang pendek yaitu dari priode 

tahun 2012 sampai 2014. 
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5.4 Implikasi Penelitian 

a. Objek penelitian hanya mengambil pada perusahaan manufaktur saja, untuk 

ituperlu menambah objekpenelitian sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar 

modal secara keseluruhan. 

b. Pada penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan data dengan periode yang 

lebih panjang sehingga dapat menghasilkan nilai Adjusted R Square yang lebih 

tinggi. 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



56 
 

 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Alvin, R.M. 2012. Analisis Pengaruh Free Cash Flow dan Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Skripsi. Medan: Universitas Sumatera Utara. 

 

Andriyani. 2003. Pengaruh Kepemilkan Manajerial dan Kepemilikan Institusional 

Pada Kebijakan Utang Perusahaan: Sebuah Perspektif Theory Agency. 

Skripsi, Fakultas Ekonomi, Universitas Bung Hatta. 

 

Astuti, Wati Aris, dan Nurlaelasari. 2013. Pengaruh Arus Kas Bebas dan 

Profitabilitas terhadap Kebijakan Utang. Trikonomika. Volume 12, No. 1, 

Juni 2013, Hal. 40-48. 

 

Budianas, Nanang. 2013. Pengaruh Arus Kas (Cash Flow) Terhadap Perencanaan 

dan Pengendalian Kas. Melalui http://nanangbudianas.blogspot.com. 

 

Christiawan, Yulius Jogi, Josua Tarigan. 2012. Kepemilikan Manajerial: Kebijakan 

Hutang Kinerja, dan Nilai Perusahaan. Surabaya: Fakultas Ekonomi 

Universtas Kristen Petra. 

 

Damayanti Isrina. 2006. Analisis Pengaruh Free Cash Flow dan Struktur 

Kepemilikan Saham terhadap Kebijakan Utang pada Perusahaan 

Manufaktur di Indonesia. Media Riset Akuntansi, Auiting dan Informasi, 

Volume 04 Nomor 2. Fakultas Ekonomi, Universitas Trisakti. 

 

Fandini, Fanny Rosa. 2013. Pengaruh Profitabilitas dan Struktur Kepemilikan 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Keputusan Investasi, Keputusn 

Pendanaan dan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada 

Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI). Skripsi, Program 

Sarjana, Universitas Pasundan. 

 

Fitriyah, Fury K. Dan Hidayat, Dina. 2011. Pengaruh Kepemilikan Institusional, 

Set Kesempatan Investasi, Dan Arus Kas Bebas Terhadap Utang. Jurnal 

Media Riset Akuntansi, 1(1). 

 

Gusti, Bertha Firyanni. 2011. Pengaruh Free Cash Flow dan Struktur Kepemilikan 

Saham Terhadap Kebijakan Hutang Dengan Investment Oppurtunity Set 

Sebagai Variabel Moderating (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di BEI). Padang: Fakultas Ekonomi Negeri Padang. 

 

Hanlianto, D. P. 2013. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Dan 

Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Retail Yang 



57 
 

 
 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2012. Jakarta: Universitas 

Esa Unggul. 

 

Hasan, Mudrika Alamsyah. 2014. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Free Cash 

Flow Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang (Studi Pada 

Perusahaan-Perusahaan Industri Dasar Dan Kimia Yang Terdaftar Di 

BEI). Jurnal Akuntansi, Vol. 3, No 1, Oktober 2014: 90-100. 

 

Hasugian, C. 2010. Pengaruh Free Cash Flow dan Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang Pada PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) Medan. 

Skripsi. Medan: Universitas Sumatera Utara. 

 

Indahningrum, Rizkia P., dan Handayani, Ratih. 2009. Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Pengaruh Institusional, Dividen, Pertumbuhan Perusahaan, Free 

Cash Flow dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang. Jurnal Ekonomi 

Bisnis dan Akuntansi, 11 (3). 

 

Irawan, David. Pengaruh Laba Bersih dan Arus Kas Operasi Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI Periode 2009-2010. 

Semarang: Sekolah Tinggi Ekonomi Widya Manggala. 

 

Isnaeni, Masrifah. 2009. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, Sebaran Kepemilikan dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang Perusahaan (Studi Pada Perusahaan yang Tedaftar di 

BEI periode 2005-2006). Skripsi, Universitas Brawijaya, Malang. 

 

Junaidi, Akhmad Afif. 2012. Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Struktur 

Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Struktur Aktiva, dan Profitabilitas 

Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan. Semarang: Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Dian Nuswantoro. 

 

Kurniati, Wahyuning. 2007. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan. Tesis. Semarang: Universitas Diponegoro. 

 

Murtiningtyas, Andhika Ivona. 2012. Pengaruh Kebijakan Dividen , Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, dan Resiko Bisnis 

Terhadap Kebijakan Hutang. Accounting Analysis Journal. AAJ Volume 1 

No.2 Th 2012. 

 

Mulanti, Fitri Mega. 2010. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI tahun 2004-2007. Thesis. 

Universitas Diponegoro. Dipublikasikan. 

 

Narita, Rona Mersi. 2012. Analisis Kebijakan Hutang. Accounting Analysis 

Journal. AAJ Volume 1 No.2 Th.2012. 

 



58 
 

 
 

Nurmasari, Nuraini Dest. 2015. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Konstitusional, Kebijakan Dividen, Pertumbuhan Perusahaan, dan 

Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan (Studi Empiris 

Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI). Simposium Nasional 

Akuntansi. 

 

Nurwahyudi dan Mardiyah. 2004. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Utang. 

Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi, Volume 04 Nomor. 2. 

Fakultas Ekonomi, Universitas Trisakti, hal 107. 

 

Rahardjo, Budi. 2003. Laporan Keuangan Perusahaan. Yogyakarta: Gadjah Mada 

University Press. 

 

Rahmawati, Apriliana Nuzul. 2012. Analisis Faktor Kebijakan Hutang yang 

Mempengaruhi Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI Periode 2006-2010. Skripsi, Program Sarjana. Universitas 

Diponegoro. 

 

Ristianti, Nita dan Hartono. 2008. Analisis pengaruh Dividend Payout Ratio, 

Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Keputusan Pendanaan. Jurnal Bisnis dan Ekonomi. Volume 8 Nomor 2 

halaman 151-162. 

 

Sheisarvian, Revi Maretta, dkk. 2015. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kebijakan Dividen dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi 

Pada Perusahaan Manufaktur yang Tercatat di BEI Periode 2010-2012). 

Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol. 22 No. 1 Mei 2015. 

 

Soesetio, Yuli. 2007. Kepemilikan Manajerial Dan Intitusional, Kebijakan 

Dividen, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva Dan Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Utang. Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, 11(3). 

 

Sugiyono. 2006. Metode Penelitian Administrasi. Bandung: Alfabeta. 

 

Suastawan, I Putu. 2014. Pengaruh Arus Kas Bebas Dan Profitabilitas Pada 

Kebijakan Utang Perusahaan Real Estate. E-Jurnal Akuntani Universitas 

Udayana 9.3(2014):684-64. 

 

Syadeli. 2013. Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Permanufakturan Di Bursa Efek 

Indonesia. Jurnal Manajemen dan Akuntansi. Vol 2, Nomor 2.2 Agustus 

2013. 

 

Tanjung, Riche Sita. 2013. Faktor Fundamental Perusahaan yang Berpengaruh 

Terhadap Harga Saham (Studi Pada Perusahaan Food and Beverages di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2011). Malang: Universitas Brawijaya. 



59 
 

 
 

 

Wahyu, Bagus Guntur. 2011. Pengaruh Kepemilikan Managerial dan Pengaruh 

Institusional Terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur di 

Indonesia. Semarang: Universitas Diponegoro. 

 

Wahid, Abdul. 2013. Rancangan Penelitian Deskriptif. 

http://daun2001.blogspot.co.id 

 

Yeniatie dan Nicken Destriana. 2010. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 

Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Jurnal Bisnis dan Akuntansi.  Volume 12 Nomor 1 

halaman 1-16. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



60 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

LAMPIRAN 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



61 
 

 
 

LAMPIRAN 1. DATA SAMPEL PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

2012-2014 

NO KODE PERUSAHAAN 

1 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk. 

2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 

3 ASII PT. Astra International Tbk 

4 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk. 

5 BRNA PT. Berlina Tbk. 

6 BTON PT. Betonjaya Manunggal Tbk 

7 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 

8 ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk. 

9 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

10 INDS PT. Indospring Tbk. 

11 INTA PT. Intraco Penta Tbk. 

12 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk. 

13 LION PT. Lion Metal Works Tbk. 

14 LMPI PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 

15 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk. 

16 MLIA PT. Mulia Industrindo Tbk. 

17 NIPS PT. Nipress Tbk. 

18 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 

19 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 

20 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 

21 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 

22 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk. 

23 SSTM PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 

24 SULI PT. Sumi Indo Kabel Tbk. 

25 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 

26 TRST PT. Trias Sentosa Tbk. 

27 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 

28 YPAS PT. Yanaprima Hastapersada Tbk 
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LAMPIRAN 2.    Data Variabel Kebijakan Hutang PerusahaanManufaktur di BEI Periode 2012-2014 

    DER  = 
Total hutang   

 

     

    Total equity       

            

NO KODE PERUSAHAAN 
HUTANG EKUITAS DER 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

1 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk. 7.577.784.981.000 9.269.980.455.000 8.830.734.614.000 4.209.740.018.000 5.363.160.926.000 5.961.182.563.000 1,8001 1,7285 1,4814 

2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 1.293.685.492.896 2.094.736.673.254 2.571.403.202.989 587.883.021.026 657.341.556.453 641.035.778.235 2,2006 3,1867 4,0113 

3 ASII PT. Astra International Tbk 92.460.000.000.000 107.806.000.000.000 115.705.000.000.000 89.814.000.000.000 106.188.000.000.000 120.324.000.000.000 1,0295 1,0152 0,9616 

4 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk. 3.396.543.000.000 3.058.924.000.000 4.244.369.000.000 5.485.099.000.000 9.558.754.000.000 10.136.557.000.000 0,6192 0,3200 0,4187 

5 BRNA PT. Berlina Tbk. 468.553.998.000 819.251.536.000 967.711.101.000 301.829.932.000 305.881.179.000 366.374.815.000 1,5524 2,6783 2,6413 

6 BTON PT. Betonjaya Manunggal Tbk 31.921.571.823 37.318.882.613 27.517.328.111 113.178.956.244 138.817.413.794 146.640.218.904 0,2820 0,2688 0,1877 

7 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 28.939.822.487 32.944.704.261 32.794.800.672 155.696.522.072 223.427.964.789 236.082.522.272 0,1859 0,1475 0,1389 

8 ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk. 523.207.574.539 846.050.835.530 1.029.096.728.617 437.749.233.845 445.660.434.849 301.952.324.606 1,1952 1,8984 3,4081 

9 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 25.181.533.000.000 39.719.660.000.000 44.710.509.000.000 34.142.674.000.000 38.373.129.000.000 41.228.376.000.000 0,7375 1,0351 1,0845 

10 INDS PT. Indospring Tbk. 528.206.496.386 443.652.749.965 454.347.526.616 1.136.572.861.829 1.752.865.614.508 1.828.318.551.877 0,4647 0,2531 0,2485 

11 INTA PT. Intraco Penta Tbk. 3.768.379.000.000 4.434.534.000.000 4.860.193.000.000 500.596.000.000 308.315.000.000 914.516.000.000 7,5278 14,3831 5,3145 

12 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk. 51.097.519.438 14.019.207.792 15.334.844.453 347.509.005.210 362.521.534.151 355.632.864.298 0,1470 0,0387 0,0431 

13 LION PT. Lion Metal Works Tbk. 61.667.655.113 82.783.559.318 2.607.556.689.283 371.829.387.027 415.784.337.843 443.978.957.043 0,1658 0,1991 5,8732 

14 LMPI PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 405.692.420.520 424.769.313.259 409.761.454.151 409.460.604.815 397.420.193.618 399.130.784.193 0,9908 1,0688 1,0266 

15 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk. 31.022.520.184 31.229.504.329 23.964.388.443 97.525.195.182 110.468.094.376 115.951.209.812 0,3181 0,2827 0,2067 

16 MLIA PT. Mulia Industrindo Tbk. 5.321.387.013.000 5.999.787.094.000 162.908.670.000 1.237.568.221.000 1.190.112.351.000 1.321.572.099.000 4,2999 5,0414 0,1233 

17 NIPS PT. Nipress Tbk. 310.716.227.614 562.461.853.000 630.960.175.000 214.912.509.675 235.945.772.000 575.894.224.000 1,4458 2,3839 1,0956 

18 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 273.033.834.160 264.232.599.978 242.353.749.501 409.577.291.829 417.599.733.163 264.232.599.978 0,6666 0,6327 0,9172 
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19 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 48.144.037.183 81.217.648.190 76.177.686.068 87.705.472.878 93.901.273.216 96.558.938.621 0,5489 0,8649 0,7889 

20 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 120.263.906.808 162.339.135.063 178.206.785.017 129.482.560.948 139.650.353.636 153.368.106.620 0,9288 1,1625 1,1620 

21 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 620.875.870.082 694.304.234.869 602.558.000.000 820.328.603.508 1.006.799.010.307 1.146.837.000.000 0,7569 0,6896 0,5254 

22 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk. 132.904.817.000 106.406.914.000 134.510.685.000 269.204.143.000 314.375.634.000 328.836.439.000 0,4937 0,3385 0,4091 

23 SSTM PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 525.337.311.071 530.156.259.856 514.793.507.583 284.938.272.897 271.710.137.179 258.869.839.351 1,8437 1,9512 1,9886 

24 SULI PT. Sumi Indo Kabel Tbk. 1.475.195.895.066 1.313.137.000.000 1.267.088.000.000 -46.417.054.510 -371.996.000.000 366.477.000.000 

-

31,7813 -3,5300 3,4575 

25 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 164.751.376.547 282.961.770.795 569.730.901.368 1.096.821.575.914 1.182.990.689.957 1.283.504.442.268 0,1502 0,2392 0,4439 

26 TRST PT. Trias Sentosa Tbk. 835.136.579.731 1.551.242.364.818 1.499.792.311.890 1.352.992.459.388 1.709.677.140.374 1.761.493.183.162 0,6173 0,9073 0,8514 

27 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 744.274.268.607 796.474.448.056 651.985.807.625 1.676.519.113.422 2.015.146.534.086 2.265.097.759.730 0,4439 0,3952 0,2878 

28 YPAS PT. Yanaprima Hastapersada Tbk 184.848.566.684 443.067.408.288 158.615.180.283 164.589.676.592 170.811.389.395 161.879.412.678 1,1231 2,5939 0,9798 

 

  



64 
 

 
 

LAMPIRAN 3. Data Variabel Arus Kas Bebas Perusahaan Manufaktur 

di BEI 2012-2014 

FCFit = AKOit - PMit–NWCit 

 

 

NO KODE 
ARUS KAS 

OPERASI 

PENGELUARAN 

MODAL WORK CAPITAL 

ARUS KAS 

OPERASI 

2012 2012 2012 2012 

1 AKRA -570.304.980.000   2.272.215.571.000 

-

2.842.520.551.000 

2 ALMI -28.929.201.503 32.309.535.780 270.373.516.708 -331.612.253.991 

3 ASII 8.930.000.000.000   21.621.000.000.000 

-

12.899.085.000.00

0 

4 AUTO 537.785.000.000 208.085.000.000 453.865.000.000 54.599.086.000 

5 BRNA 101.095.907.000 29.320.914.000 -9.024.107.000 102.884.531.060 

6 BTON 35.751.128.973 7.235.482.940 68.300.580.969 -39.328.810.922 

7 DPNS 6.530.804.861 6.779.358.926 94.949.812.286 -94.924.364.754 

8 ETWA 50.075.707.753 6.505.357.329 -87.574.894.003 

-

2.108.229.398.244 

9 INDF 7.419.046.000.000 2.245.880.000.000 13.122.428.000.000 

-

5.752.172.656.850 

10 INDS 110.147.042.438 48.790.656.850 505.892.048.929 -454.559.006.491 

11 INTA -308.034.000.000 58.814.000.000 -361.655.000.000 40.238.157.110 

12 JPRS -10.271.380.072 13.382.842.890 224.959.788.007 -255.591.474.088 

13 LION 66.606.219.113 20.360.306.009 352.553.536.278 -307.175.859.637 

14 LMPI -14.434.800.236 21.228.542.472 83.502.823.402 -102.861.174.136 

15 LMSH 10.588.729.023 4.923.550.498 76.796.642.948 -160.567.113.925 

16 MLIA 518.836.783.000 94.359.200.000 451.603.142.000 59.353.947.943 

17 NIPS 107.401.322.000 7.879.693.057 28.882.327.168 57.262.974.141 

18 PSDN 10.746.296.476 21.256.020.691 143.580.068.737 -135.570.140.113 

19 PYFA -448.715.089 2.736.367.852 40.167.988.314 -104.831.470.489 

20 SKLT 15.259.831.786 64.214.767.086 36.841.915.960 -50.623.587.886 

21 SMSM 411.044.895.169 29.041.503.712 436.744.738.646 -42.144.406.477 

22 SRSN -7.454.188.000 16.444.563.000 195.376.289.000 -206.942.660.026 

23 SSTM 63.993.542.148 4.112.183.026 179.468.461.342 -121.840.147.603 

24 SULI -20.565.999.987 6.365.228.409 -830.633.635.393 755.090.159.749 

25 TCID 250.453.743.262 54.977.475.657 669.138.152.225 -443.819.792.718 

26 TRST 76.503.968.063 25.135.383.755 195.135.385.578 -189.548.096.320 

27 ULTJ 500.334.201.664 70.916.678.805 603.604.074.700 -117.853.282.693 

28 YPAS -28.152.127.352 14.583.409.657 43.421.320.614 -71.573.447.966 
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LAMPIRAN 3. Data Variabel Arus Kas Bebas Perusahaan Manufaktur 

di BEI 2012-2014 

FCFit = AKOit - PMit–NWCit 

 

 

NO KODE 

ARUS KAS 

OPERASI 

HUTANG 

LANCAR WORK CAPITAL ARUS KAS OPERASI 

2013 2013 2013 2013 

1 AKRA -1.925.193.424.000 6.593.291.994.000 1.130.022.725.000 -3.272.769.289.000 

2 ALMI -705.788.130.271 1.826.964.300.132 107.964.788.543 -860.021.497.875 

3 ASII 21.250.000.000.000 71.139.000.000.000 17.213.000.000.000 -5.075.000.000.000 

4 AUTO 551.756.000.000 2.661.312.000.000 2.368.205.000.000 -2.067.179.000.000 

5 BRNA 103.086.504.000 562.368.619.000 -105.917.546.000 170.563.661.000 

6 BTON 11.077.976.307 34.947.792.874 91.942.198.325 -87.542.280.828 

7 DPNS -660.730.802 16.424.251.535 150.678.751.591 -157.364.982.748 

8 ETWA -226.069.588.983 525.233.987.715 26.914.761.438 -294.211.598.599 

9 INDF 6.928.790.000.000 19.471.309.000.000 12.993.188.000.000 -8.036.512.000.000 

10 INDS 255.755.973.870 281.799.219.289 804.791.559.762 -578.691.170.052 

11 INTA 1.348.883.000.000 3.239.607.000.000 -853.383.000.000 2.147.924.000.000 

12 JPRS 78.622.516.794 953.349.851 234.947.415.056 -161.698.063.015 

13 LION 52.556.704.619 63.728.680.126 365.092.370.101 -337.544.607.233 

14 LMPI -28.721.183.892 376.618.147.965 72.892.259.581 -134.175.252.361 

15 LMSH 13.814.790.256 27.518.969.110 87.966.040.415 -78.010.183.149 

16 MLIA 638.446.530.000 1.332.135.012.000 172.515.582.000 207.539.773.000 

17 NIPS -75.416.394.000 508.836.644.000 26.003.689.000 -115.947.916.000 

18 PSDN 81.549.809.650 227.421.742.800 153.663.883.921 -99.994.162.027 

19 PYFA -5.856.771.777 37.105.000.000 30.550.000.000 -38.165.397.658 

20 SKLT 26.893.558.457 112.880.000.000 35.544.000.000 -14.507.894.391 

21 SMSM 448.032.000.000 523.047.319.216 574.104.718.206 -219.073.718.206 

22 SRSN 37.888.934.000 89.839.668.000 204.949.517.000 -177.376.888.000 

23 SSTM 83.498.266.987 315.809.046.109 99.244.270.283 -15.752.095.630 

24 SULI -183.639.000.000 845.368.000.000 -601.123.000.000 359.895.000.000 

25 TCID 253.851.906.566 203.320.578.032 523.184.702.746 -330.698.775.362 

26 TRST 111.913.265.220 1.045.073.685.266 149.383.423.748 -64.084.690.415 

27 ULTJ 195.989.263.645 633.794.053.008 931.716.602.130 -906.164.059.298 

28 YPAS -7.261.775.886 351.973.723.283 62.069.680.817 -79.500.137.450 
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LAMPIRAN 3. Data Variabel Arus Kas Bebas Perusahaan Manufaktur 

di BEI 2012-2014 

FCFit = AKOit - PMit–NWCit 

 

 

N

O 
KODE 

ARUS KAS 

OPERASI 

HUTANG 

LANCAR WORK CAPITAL 

ARUS KAS 

OPERASI 

2014 2014 2014 2014 

1 AKRA 2.129.380.682.000 6.183.756.223.000 535.988.842.000 1.453.558.878.000 

2 ALMI -935.671.862.182 2.370.051.137.523 58.425.852.418 -1.082.416.528.735 

3 ASII 14.963.000.000.000 73.523.000.000.000 23.718.000.000.000 

-

19.439.000.000.000 

4 AUTO 264.565.000.000 3.857.809.000.000 1.280.271.000.000 -1.303.063.000.000 

5 BRNA 198.105.603.000 555.109.444.000 25.910.460.000 114.030.196.000 

6 BTON 7.643.755.010 24.837.582.186 100.726.140.610 -98.246.692.100 

7 DPNS 5.877.779.661 14.384.941.579 161.516.050.803 -161.485.488.533 

8 ETWA 176.214.206.577 647.372.192.013 -340.301.459.897 466.491.412.839 

9 INDF 9.269.318.000.000 22.681.686.000.000 18.314.050.000.000 

-

11.443.376.000.000 

10 INDS 65.911.208.643 335.123.443.360 640.830.789.261 -601.656.659.042 

11 INTA 1.457.631.000.000 2.991.109.000.000 -711.433.000.000 2.133.546.000.000 

12 JPRS -76.997.875.467 481.886.299 223.587.733.499 -310.176.827.754 

13 LION 61.833.303.338 132.155.047.433 356.113.565.273 -310.366.748.324 

14 LMPI 7.786.642.389 366.938.314.354 88.173.068.406 -112.530.193.527 

15 LMSH 9.999.770.412 19.357.303.490 88.422.612.648 -83.192.543.799 

16 MLIA 460.633.645.000 1.462.013.369.000 166.312.647.000 -47.107.690.000 

17 NIPS -18.339.125.000 518.954.798.000 152.497.485.000 -194.513.289.000 

18 PSDN 21.202.281.251 197.877.917.630 777.203.139.459 -779.315.272.536 

19 PYFA 1.472.541.371 47.994.726.116 30.082.797.570 -30.465.766.051 

20 SKLT 23.398.218.902 141.425.302.223 25.994.109.517 -9.137.366.324 

21 

SMS

M 449.864.000.000 536.800.000.000 596.930.000.000 -283.099.000.000 

22 SRSN 9.622.985.000 116.994.521.000 218.897.627.000 -217.432.389.000 

23 SSTM 39.556.169.947 332.501.069.454 66.284.276.831 -26.738.853.049 

24 SULI 34.541.000.000 386.373.000.000 -89.162.000.000 80.208.000.000 

25 TCID 123.551.162.065 486.053.837.459 387.963.460.344 -331.284.005.716 

26 TRST 236.909.957.713 955.175.792.503 227.117.122.092 -29.996.429.844 

27 ULTJ 128.022.639.236 490.967.089.226 1.151.134.657.593 -1.148.807.112.699 

28 YPAS 52.054.364.496 94.377.062.611 36.113.530.874 6.231.204.004 
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LAMPIRAN 4. Data Variabel Profitabilitas Perusahaan Manufaktur di BEI 2012-2014 

ROE =  
𝐋𝐀𝐁𝐀 𝐁𝐄𝐑𝐒𝐈𝐇

𝐌𝐎𝐃𝐀𝐋 𝐒𝐄𝐍𝐃𝐈𝐑𝐈
 

NO KODE 
NET INCOME EKUITAS ROE 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

1 AKRA 618.833.343.000 615.626.683.000 790.563.128.000 4.209.740.018.000 5.363.160.926.000 5.961.182.563.000 0,1470 0,1148 0,1326 

2 ALMI 13.949.141.063 26.118.732.307 1.948.963.064 587.883.021.026 657.341.556.453 641.035.778.235 0,0237 0,0397 0,0030 

3 ASII 22.742.000.000.000 22.297.000.000.000 22.125.000.000.000 89.814.000.000.000 106.188.000.000.000 120.324.000.000.000 0,2532 0,2100 0,1839 

4 AUTO 1.076.431.000.000 1.058.015.000.000 956.409.000.000 5.485.099.000.000 9.558.754.000.000 10.136.557.000.000 0,1962 0,1107 0,0944 

5 BRNA 54.496.290.000 -12.219.421.000 56.998.824.000 301.829.932.000 305.881.179.000 366.374.815.000 0,1806 -0,0399 0,1556 

6 BTON 24.654.012.986 25.882.922.986 7.630.330.090 113.178.956.244 138.817.413.794 146.640.218.904 0,2178 0,1865 0,0520 

7 DPNS 24.214.883.380 66.813.230.321 14.519.866.284 155.696.522.072 223.427.964.789 236.082.522.272 0,1555 0,2990 0,0615 

8 ETWA 38.599.793.625 7.911.201.004 -142.136.321.265 437.749.233.845 445.660.434.849 301.952.324.606 0,0882 0,0178 -0,4707 

9 INDF 4.779.446.000.000 3.416.635.000.000 5.146.323.000.000 34.142.674.000.000 38.373.129.000.000 41.228.376.000.000 0,1400 0,0890 0,1248 

10 INDS 134.068.283.255 147.608.449.013 127.657.349.869 1.136.572.861.829 1.752.865.614.508 1.828.318.551.877 0,1180 0,0842 0,0698 

11 INTA 12.430.000.000 -242.631.000.000 -80.600.000.000 500.596.000.000 308.315.000.000 914.516.000.000 0,0248 -0,7870 -0,0881 

12 JPRS 9.610.155.243 15.045.492.572 -6.930.478.877 347.509.005.210 362.521.534.151 355.632.864.298 0,0277 0,0415 -0,0195 

13 LION 85.373.721.654 64.761.350.816 49.001.630.102 371.829.387.027 415.784.337.843 443.978.957.043 0,2296 0,1558 0,1104 

14 LMPI 2.340.674.019 -12.040.411.197 1.710.590.575 409.460.604.815 397.420.193.618 399.130.784.193 0,0057 -0,0303 0,0043 

15 LMSH 41.282.515.026 14.382.899.194 7.403.115.436 97.525.195.182 110.468.094.376 115.951.209.812 0,4233 0,1302 0,0638 

16 MLIA -30.363.959.000 -474.045.653.000 125.013.335.000 1.237.568.221.000 1.190.112.351.000 1.321.572.099.000 -0,0245 -0,3983 0,0946 

17 NIPS 21.610.141.000 33.872.112.000 50.134.988.000 214.912.509.675 235.945.772.000 575.894.224.000 0,1006 0,1436 0,0871 

18 PSDN 25.623.404.271 21.322.248.834 -28.175.252.332 409.577.291.829 417.599.733.163 264.232.599.978 0,0626 0,0511 -0,1066 

19 PYFA 5.308.221.363 6.195.800.338 2.657.665.405 87.705.472.878 93.901.273.216 96.558.938.621 0,0605 0,0660 0,0275 

20 SKLT 7.962.693.771 11.440.014.188 16.480.714.984 129.482.560.948 139.650.353.636 153.368.106.620 0,0615 0,0819 0,1075 

21 SMSM 268.543.331.492 338.222.792.309 420.436.000.000 820.328.603.508 1.006.799.010.307 1.146.837.000.000 0,3274 0,3359 0,3666 

22 SRSN 16.956.040.000 15.994.295.000 14.456.260.000 269.204.143.000 314.375.634.000 328.836.439.000 0,0630 0,0509 0,0440 



68 
 

 

68 
 

23 SSTM -14.137.186.803 -13.228.135.718 -12.840.297.828 284.938.272.897 271.710.137.179 258.869.839.351 -0,0496 -0,0487 -0,0496 

24 SULI -150.683.920.080 -326.349.000.000 5.519.000.000 -46.417.054.510 -371.996.000.000 366.477.000.000 3,2463 0,8773 0,0151 

25 TCID 150.373.851.969 160.148.465.833 174.314.394.101 1.096.821.575.914 1.182.990.689.957 1.283.504.442.268 0,1371 0,1354 0,1358 

26 TRST 61.453.058.755 32.965.552.359 30.084.477.143 1.352.992.459.388 1.709.677.140.374 1.761.493.183.162 0,0454 0,0193 0,0171 

27 ULTJ 353.431.619.485 325.127.420.664 283.360.914.211 1.676.519.113.422 2.015.146.534.086 2.265.097.759.730 0,2108 0,1613 0,1251 

28 YPAS 16.472.534.252 6.221.712.803 -8.931.976.717 164.589.676.592 170.811.389.395 161.879.412.678 0,1001 0,0364 -0,0552 
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LAMPIRAN 5. Data Variabel Ukuran Perusahaan Perusahaan 

Manufaktur di BEI 2012-2014 

SIZE = Log of total assets 

 

NO KODE TOTAL ASET 

UKURAN 

PERUSAHAAN 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 

1 AKRA 7.414.601.415.000 14.633.141.381.000 14.791.917.177.000 29,63 30,31 30,33 

2 ALMI 1.881.568.513.922 2.752.078.229.707 3.212.438.981.224 28,26 28,64 28,80 

3 ASII 182.274.000.000.000 213.994.000.000.000 236.029.000.000.000 32,84 33,00 33,09 

4 AUTO 8.881.642.000.000 12.484.843.000.000 14.380.926.000.000 29,82 30,16 30,30 

5 BRNA 770.383.930.000 1.125.132.715.000 1.334.085.916.000 27,37 27,75 27,92 

6 BTON 145.100.528.067 176.136.296.407 174.157.547.015 25,70 25,89 25,88 

7 DPNS 184.636.344.559 256.372.669.050 268.877.322.944 25,94 26,27 26,32 

8 ETWA 960.956.808.384 1.291.711.270.379 1.331.049.053.223 27,59 27,89 27,92 

9 INDF 59.324.207.000.000 77.611.416.000.000 85.938.885.000.000 31,71 31,98 32,08 

10 INDS 1.664.779.358.215 2.196.518.364.473 2.282.666.078.493 28,14 28,42 28,46 

11 INTA 4.268.975.000.000 4.742.849.000.000 5.774.709.000.000 29,08 29,19 29,38 

12 JPRS 398.606.524.648 376.540.741.943 370.967.708.751 26,71 26,65 26,64 

13 LION 433.497.042.140 498.567.897.161 600.102.716.315 26,80 26,94 27,12 

14 LMPI 815.153.025.335 822.189.506.877 808.892.238.344 27,43 27,44 27,42 

15 LMSH 128.547.715.366 141.697.598.705 139.915.598.255 25,58 25,68 25,66 

16 MLIA 6.558.955.234.000 7.189.899.445.000 7.215.152.320.000 29,51 29,60 29,61 

17 NIPS 524.693.874.000 798.407.625.000 1.206.854.399.000 26,99 27,41 27,82 

18 PSDN 682.611.125.989 681.832.333.141 620.928.440.332 27,25 27,25 27,15 

19 PYFA 135.849.510.061 175.118.921.406 172.736.624.689 25,63 25,89 25,88 

20 SKLT 249.746.467.756 301.989.488.699 331.574.891.637 26,24 26,43 26,53 

21 SMSM 1.441.204.473.590 1.701.103.245.176 1.749.395.000.000 28,00 28,16 28,19 

22 SRSN 402.108.960.000 420.782.548.000 463.347.124.000 26,72 26,77 26,86 

23 SSTM 810.275.583.968 801.866.397.035 773.663.346.934 27,42 27,41 27,37 

24 SULI 1.428.779.000.000 941.141.000.000 900.611.000.000 27,99 27,57 27,53 

25 TCID 1.261.572.952.461 1.465.952.460.752 1.853.235.343.636 27,86 28,01 28,25 

26 TRST 2.188.129.039.119 3.260.919.505.192 3.261.285.495.052 28,41 28,81 28,81 

27 ULTJ 2.420.793.382.029 2.811.620.982.142 2.917.083.567.355 28,52 28,66 28,70 

28 YPAS 349.438.243.276 613.878.797.683 320.494.592.961 26,58 27,14 26,49 
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LAMPIRAN 6. Data Variabel Kebijakan Dividen Perusahaan 

Manufaktur di BEI 2012-2014 

 

 

NO KODE PERUSAHAAN 
DPR 

2012 2013 2014 

1 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk. 62,28 68,84 33,73 

2 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk. 44,16 23,58 0,00 

3 ASII PT. Astra International Tbk 45,03 45,04 13,51 

4 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk. 29,53 50,53 53,08 

5 BRNA PT. Berlina Tbk. 29,12 50,53 53,08 

6 BTON PT. Betonjaya Manunggal Tbk 0,00 0,00 0,00 

7 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 24,10 11,44 0,00 

8 ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk. 0,00 19,96 0,00 

9 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 26,78 25,28 29,48 

10 INDS PT. Indospring Tbk. 111,60 138,16 28,49 

11 INTA PT. Intraco Penta Tbk. 0,00 0,00 0,00 

12 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk. 0,00 0,00 0,00 

13 LION PT. Lion Metal Works Tbk. 24,37 32,13 0,00 

14 LMPI PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 0,00 0,00 0,00 

15 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk. 3,49 13,35 0,00 

16 MLIA PT. Mulia Industrindo Tbk. 0,00 0,00 0,00 

17 NIPS PT. Nipress Tbk. 0,00 0,00 0,00 

18 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 0,00 0,00 0,00 

19 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 0,00 0,00 0,00 

20 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 26,02 65,46 0,00 

21 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 42,89 65,46 42,70 

22 SRSN PT. Indo Acidatama Tbk. 0,00 0,00 0,00 

23 SSTM PT. Sunson Textile Manufacture Tbk. 0,00 0,00 0,00 

24 SULI PT. Sumi Indo Kabel Tbk. 0,00 0,00 0,00 

25 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 49,47 46,45 44,99 

26 TRST PT. Trias Sentosa Tbk. 0,00 42,59 0,00 

27 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 0,00 10,66 0,00 

28 YPAS PT. Yanaprima Hastapersada Tbk 0,00 0,00 0,00 
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LAMPIRAN 7. Data Variabel Kebijakan Dividen Perusahaan Manufaktur di BEI 2012-2014 

Managerial Ownership (MOWN) = 
𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐢𝐡𝐚𝐤 𝐦𝐚𝐧𝐚𝐣𝐞𝐦𝐞𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
x 100% 

 

NO KODE SAHAM MANAJERIAL SAHAM BEREDAR 

KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

1 AKRA 20.220.000 20.177.000 28.270.454 3.851.443.500 3.880.727.500 3.913.637.674 

0,005

2 

0,005

2 

0,007

2 

2 ALMI 4.940.000 4.940.000 9.880.000 308.000.000 308.000.000 616.000.000 

0,016

0 

0,016

0 

0,016

0 

3 ASII 14.640.000 14.590.000 11.615.000 

40.483.553.14

0 

40.483.553.14

0 

40.483.553.14

0 

0,000

4 

0,000

4 

0,000

3 

4 AUTO 2.717.000 3.103.000 1.016.750 4.819.733.000 4.819.733.000 4.819.733.000 

0,000

6 

0,000

6 

0,000

2 

5 BRNA 64.574.000 64.974.000 49.774.000 690.000.000 690.000.000 690.000.000 

0,093

6 

0,094

2 

0,072

1 

6 BTON 17.250.000 17.250.000 17.250.000 180.000.000 180.000.000 180.000.000 

0,095

8 

0,095

8 

0,095

8 

7 DPNS 18.900.440 18.900.440 18.910.440 331.129.952 331.129.952 331.129.952 

0,057

1 

0,057

1 

0,057

1 

8 ETWA 800.000 800.000 800.000 968.297.000 968.297.000 968.297.000 

0,000

8 

0,000

8 

0,000

8 

9 INDF 1.380.020 1.380.020 1.380.020 8.780.426.500 8.780.426.500 8.780.426.500 

0,000

2 

0,000

2 

0,000

2 

10 INDS 2.285.148 2.285.148 2.856.434 525.000.000 525.000.000 656.249.710 

0,004

4 

0,004

4 

0,004

4 
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11 INTA 76.310.000 76.310.000 76.310.000 2.160.029.220 2.160.029.220 2.160.029.220 

0,035

3 

0,035

3 

0,035

3 

12 JPRS 

116.500.00

0 

116.500.00

0 

116.510.00

0 750.000.000 750.000.000 750.000.000 

0,155

3 

0,155

3 

0,155

3 

13 LION 129.500 129.500 129.500 52.016.000 52.016.000 52.016.000 

0,002

5 

0,002

5 

0,002

5 

14 LMPI 56.087 56.087 56.087 1.008.517.669 1.008.517.669 1.008.517.669 

0,000

1 

0,000

1 

0,000

1 

15 LMSH 2.459.500 2.459.500 2.417.500 9.600.000 9.600.000 9.600.000 

0,256

2 

0,256

2 

0,251

8 

16 MLIA 770.700 770.700 770.700 1.323.000.000 1.323.000.000 1.323.000.000 

0,000

6 

0,000

6 

0,000

6 

17 NIPS 4.880.000 89.280.000 89.280.000 720.000.000 720.000.000 1.486.666.666 

0,006

8 

0,124

0 

0,060

1 

18 PSDN 

296.164.79

0 

296.164.79

0 

296.164.79

0 1.440.000.000 1.440.000.000 1.440.000.000 

0,205

7 

0,205

7 

0,205

7 

19 PYFA 61.740.000 61.740.000 61.740.000 535.080.000 535.080.000 535.080.000 

0,115

4 

0,115

4 

0,115

4 

20 SKLT 864.000 864.000 864.000 690.740.500 690.740.500 690.740.500 

0,001

3 

0,001

3 

0,001

3 

21 SMSM 

120.093.70

6 

120.093.70

6 

120.093.70

6 1.439.668.860 1.439.668.860 1.439.668.860 

0,083

4 

0,083

4 

0,083

4 

22 SRSN 

726.876.14

4 

567.100.46

7 

697.978.64

5 6.020.000.000 6.020.000.000 6.020.000.000 

0,120

7 

0,094

2 

0,115

9 

23 SSTM 94.340.584 94.340.584 94.340.584 1.170.909.181 1.170.909.181 1.170.909.181 

0,080

6 

0,080

6 

0,080

6 

24 SULI 30.000.000 30.000.000 30.000.000 3.111.401.022 2.472.044.622 2.472.044.622 

0,009

6 

0,012

1 

0,012

1 

25 TCID 285.225 284.892 273.004 201.066.667 201.066.667 201.066.667 

0,001

4 

0,001

4 

0,001

4 
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26 TRST 41.986.109 41.986.109 33.336.559 2.808.000.000 2.808.000.000 2.808.000.000 

0,015

0 

0,015

0 

0,011

9 

27 ULTJ 

514.055.50

0 

514.055.50

0 

423.026.50

0 2.888.382.000 2.888.382.000 2.888.382.000 

0,178

0 

0,178

0 

0,146

5 

28 YPAS 2.349.500 2.349.500 2.349.500 668.000.089 668.000.089 668.000.089 

0,003

5 

0,003

5 

0,003

5 
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LAMPIRAN 8. HASIL ANALISIS DATA 

Descriptives 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ArusKas 84 -19439000000000.00 2147920000000.00 -950826040851.45 3048748610391.03 

ROE 84 -.79 3.25 .1190 .39025 

Size 84 25.58 33.09 27.9948 1.74037 

DPR 84 .00 138.16 18.1829 26.92315 

KM 84 .00 .26 .0562 .07075 

DER 84 -31.78 14.38 .9882 4.17455 

Valid N  84     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



75 
 

 

75 
 

Regression 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

DER .9882 4.17455 84 

ArusKas -950826040851.4524 3048748610391.02800 84 

ROE .1190 .39025 84 

Size 27.9948 1.74037 84 

DPR 18.1829 26.92315 84 

KM .0562 .07075 84 

 
 

Correlations 

  DER 

Pearson Correlation DER 1.000 

ArusKas .010 

ROE -.928 

Size .093 

DPR -.006 

KM -.032 

Sig. (1-tailed) DER . 

ArusKas .464 

ROE .000 

Size .199 

DPR .477 

KM .388 

N DER 84 

ArusKas 84 

ROE 84 

Size 84 

DPR 84 

KM 84 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .934a .873 .865 1.53645 2.391 

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, ArusKas, DPR, Size 

 



76 
 

 

76 
 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1262.296 5 252.459 106.944 .000a 

Residual 184.132 78 2.361   

Total 1446.428 83    

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, ArusKas, DPR, Size 

b. Dependent Variable: DER 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -6.581 4.187  -1.572 .120   

ArusKas 9.635E-14 .000 .070 1.274 .206 .535 1.869 

ROE -9.899 .433 -.925 -22.845 .000 .995 1.005 

Size .318 .149 .133 2.127 .037 .420 2.378 

DPR -.001 .007 -.009 -.202 .841 .856 1.168 

KM -.636 2.779 -.011 -.229 .820 .736 1.359 

a. Dependent Variable: DER 

 
Casewise Diagnosticsa 

Case 
Number Std. Residual DER Predicted Value Residual 

11 3.338 7.53 2.3994 5.12842 

69 3.226 5.87 .9160 4.95716 

a. Dependent Variable: DER
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Regression 
 
 
 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

DER .6817 3.86129 81 

LnArusKas 26.1874 1.66206 81 

ROE .1314 .38403 81 

Size 27.9774 1.76069 81 

DPR 18.8563 27.18788 81 

KM .0574 .07173 81 

 
 

Correlations 

  DER 

Pearson Correlation DER 1.000 

LnArusKas -.063 

ROE -.948 

Size .068 

DPR .049 

KM -.003 

Sig. (1-tailed) DER . 

LnArusKas .289 

ROE .000 

Size .273 

DPR .334 

KM .489 

N DER 81 

LnArusKas 81 

ROE 81 

Size 81 

DPR 81 

KM 81 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .952a .907 .901 1.21503 

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, LnArusKas, DPR, Size 

b. Dependent Variable: DER 
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1082.045 5 216.409 146.589 .000a 

Residual 110.722 75 1.476   

Total 1192.768 80    

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, LnArusKas, DPR, Size 

b. Dependent Variable: DER 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.341 2.624  -.892 .375 

LnArusKas -.078 .127 -.034 -.614 .541 

ROE -9.506 .359 -.945 -26.450 .000 

Size .220 .131 .100 1.681 .097 

DPR .006 .005 .044 1.130 .262 

KM .857 2.262 .016 .379 .706 

a. Dependent Variable: DER 
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NPar Tests 
 
 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 81 

Normal Parametersa,,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.17644810 

Most Extreme Differences Absolute .087 

Positive .087 

Negative -.078 

Kolmogorov-Smirnov Z .782 

Asymp. Sig. (2-tailed) .574 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Uji Multikolonearitas 

 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

LnArusKas .412 2.425 

ROE .969 1.032 

Size .348 2.877 

DPR .831 1.203 

KM .701 1.426 

 

 

Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .952a .907 .901 1.21503 1.917 

a. Predictors: (Constant), KM, ROE, LnArusKas, DPR, Size 

b. Dependent Variable: DER 
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