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ABSTRAK 

Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Kepemilikan Manajemen 

 Dan Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Utang 

(Studi Empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI) 

 

DWI YANTI 

Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji secara empiris 

pengaruh Free Cash Flow, kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen terhadap 

kebijakan utang (studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI). 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa laporan keuangan yang 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI dan tersedia berturut-turut  tahun pelaporan 2010 – 2012. Sampel penelitian 

diambil secara purposive sampling dengan kriteria pertama data laporan keuangan 

tahunan perusahaan tersedia berturut-turut untuk tahun pelaporan 2010 – 2012. 

Kedua, perusahaan tidak sedang merger atau akuisisi, likuidasi dan delisting selama 

pengamatan. Ketiga, perusahaan yang membagi dividen selama tahun pengamatan.  

 Jumlah sampel dalam penelitian ini yang memenuhi kriteria adalah 22 

perusahaan. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis 

regresi linier berganda. Penelitian ini menggunakan Uji F untuk menguji kelayakan 

model dan Uji t digunakan untuk mengetahui signifikansi dari pengaruh variabel 

independen secara parsial terhadap variabel dependen. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel free cash flow, kepemilikan manajerial, memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang dan kebijakan dividen memiliki 

pengaruh negatif  signifikan terhadap kebijakan utang. 

 

Kata kunci: Free Cash Flow, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan 

          kebijakan utang. 
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ABSTRACT 

Analysis Of The Effect Free Cash Flow, managerial ownership,  

and dividend policy toward debt policy 

(Empirical Study on companies listed on the Stock Exchange) 

 

DWI YANTI 

 

Accounting, Faculty of Economics, University of Jember 

 

This study aims to identify and examine empirically the effect of Free Cash 

Flow, managerial ownership and dividend policy on debt policy (empirical study on 

companies listed on the Stock Exchange). This study uses secondary data in the form 

of financial statements derived from the annual financial statements of companies 

listed on the Stock Exchange and the available reporting consecutive years from 2010 

to 2012. Samples were taken by purposive sampling with the first criteria the 

company's annual financial statement data available for the consecutive reporting 

years from 2010 to 2012. Secondly, the company is not being a merger or acquisition, 

liquidation and delisting during the observation. Third, companies that pay dividends 

during the year of observation.  

The number of samples in this study 22 companies. Data analysis methods 

used in this study is multiple linear regression analysis. This study uses the F test to 

test the feasibility of the model and t test is used to determine the significance of the 

partial effect of the independent variable on the dependent variable. The results 

showed that the free cash flow variable, managerial ownership, has a significant 

positive effect on debt policy and dividend policy have a significant negative effect 

on debt policy. 

 

Keywords: Free Cash Flow, managerial ownership, dividend policy, and debt 

        policy 
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RINGKASAN 

 

Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Kepemilikan Manajemen Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Kebijakan Utang (Studi Empiris pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI); Dwi Yanti, 090810301232;  halaman; Jurusan 

Akuntasi Fakultas Ekonomi Universitas Jember. 

 

 Suatu perusahaan yang terus berkembang selalu ingin memperoleh 

keuntungan atau terhindar dari kerugian, maka perusahaan membutuhkan dukungan 

informasi yang cepat dan berkesinambungan berupa informasi akuntansi dalam 

bentuk laporan keuangan. Dalam pengertian yang sederhana, laporan keuangan 

adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau 

dalam suatu periode tertentu (Kasmir, 2008:7). Dalam laporan keuangan tersaji 

jumlah laba perusahaan yang mungkin saja tidak berasal dari aktivitas operasi 

perusahaan, walaupun terkadang arus kasnya bernilai negatif. Perusahaan – 

perusahaan yang tumbuh sering mengalami fenomena ini. Khususnya ketika 

perusahaan menginvestasikan kembali laba mereka dalam bisnisnya, supaya dapat 

memelihara/ mempertahankan dan meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Masalah 

keputusan pendanaan akan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang 

berasal dari sumber dana internal berupa laba ditahan maupun sumber dana eksternal 

berupa utang dan ekuitas yang sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan 

pendanaan keuangan perusahaan juga akan sangat menentukan kemampuan 

perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya. 

 Struktur modal merupakan bauran antara proporsi sumber dana eksternal yang 

berupa utang jangka panjang dan ekuitas. Myers (1984) menyatakan bahwa 

perusahaan akan lebih cenderung untuk menggunakan sumber pendanaan internal 

yaitu dari laba ditahan dan depresiasi terlebih dahulu, daripada dana eksternal dalam 

aktivitas pendanaan. Hanya jika perusahaan tidak memiliki dana internal yang 
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memadai, maka dana eksternal akan dipilih sebagai alternatifnya. Jika dana eksternal 

dibutuhkan maka perusahaan akan lebih cenderung untuk menggunakan utang 

daripada ekuitas. Utang menjadi salah satu alternatif sumber pendanaan perusahaan, 

dimana penggunaan utang dapat menguntungkan bagi perusahaan dibandingkan 

dengan penggunaan modal sendiri. Brigham and Houston (2004) menyatakan bahwa 

pendanaan utang memiliki keunggulan yaitu bunga yang dibayarkan atas utang dapat 

menjadi pengurang pajak, sementara dividen yang dibayarkan atas saham bukan 

pengurang pajak. Hal ini akan menurunkan biaya relatif utang dan pengembalian atas 

utang jumlahnya tetap, sehingga pemegang saham tidak ikut menerima laba 

perusahaan jika perusahaan meraih keberhasilan yang luar biasa. Namun utang juga 

memiliki kelemahan yaitu penggunaan utang dalam jumlah besar akan meningkatkan 

risiko keuangan perusahaan.  

 Kebijakan utang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 

keuangan dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan dari pihak ketiga untuk 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Kebijakan utang merupakan salah satu 

keputusan penting yang dihadapi oleh manajer menyangkut keputusan pendanaan, 

karena keputusan ini akan mempengaruhi nilai perusahaan sehingga berdampak pada 

kemakmuran pemegang saham. Ada beberapa variabel yang mempengaruhi 

kebijakan utang suatu perusahaan diantaranya adalah kepemilikan manajemen, 

kepemilikan institusional, kebijakan dividen, free cash flow, struktur aset, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan risiko bisnis. Namun 

penelitian ini dibatasi hanya penelitian tentang free cash flow, kepemilikan 

manajemen, dan kebijakan dividen. 

 Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui apakah Free Cash Flow, 

kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan utang 

(studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI). Jumlah sampel 

dalam penelitian ini yang memenuhi kriteria adalah 22 perusahaan. Metode analisis 

data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linier berganda. 
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Penelitian ini menggunakan Uji F untuk menguji kelayakan model dan Uji t 

digunakan untuk mengetahui signifikansi dari pengaruh variabel independen secara 

parsial terhadap variabel dependen. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel free cash flow (X1), 

kepemilikan manajerial (X2), memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan utang (Y) dan kebijakan dividen (X3) memiliki pengaruh negatif  

signifikan terhadap kebijakan utang (Y). Hal ini berarti Free Cash Flow, kepemilikan 

manajerial, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
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