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 Abstract: This study aims to see the effect of managerial 
ownership, dividends, profitability and free cash flow on 
debt policy in manufacturing companies listed on the BEI 
in the consumer goods industry sector for the period 
2017-2021. This research takes quantitative techniques 
and is a type of associative research. The population is 
10 manufacturing companies that have been listed on 
the BEI for the consumer goods industry sector for the 
2017-2021 period, which can be accessed at 
www.idx.co.id. The data analysis technique used in this 
research is descriptive statistics and panel data 
regression analysis using the Eviews12 program. Based 
on the results of research conducted with panel data 
regression analysis in the above study which explains 
managerial ownership, dividends, profitability and free 
cash flow on debt policy, it can be concluded that the 
results of the test show managerial ownership, dividends, 
free cash flow have a positive effect on the debt policy of 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the Consumption Sector, while profitability 
has no negative effect on the debt policies of 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the Consumption Sector 
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PENDAHULUAN  
Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang bergerak pada bidang 

pengolahan bahan baku menjadi barang setengah jadi maupun menjadi barang jadi yang 
dapat diolah maupun dipergunakan langsung oleh konsumen. Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terbagi kedalam tiga jenis yaitu sektor industri 
dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang konsumsi. Pada 
penelitian ini, peneliti memilih sektor industri barang konsumsi karena perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi memproduksi kebutuhan pokok yang paling 
dibutuhkan oleh masyarakat seiring dengan bertambahnya pertumbuhan penduduk di 
Indonesia. Sub sektor dari perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi adalah 
sektor industri yang bergerak dalam bidang makanan dan minuman, rokok, farmasi, 
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kosmetik, dan barang keperluan rumah tangga, serta peralatan rumah tangga. Perusahaan-
perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi mempunyai aktivitas 
operasi yang tinggi sehingga menyebabkan perusahaan harus mampu mengelola setiap 
aktivitasnya agar dapat memperoleh keuntungan dan mampu memaksimalkan 
profitabilitas serta dapat megendalikan utang. 

Menurut (Riyanto, 2004) Kebijakan Utang adalah “kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan, sehingga 
dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan”. Manajemen harus 
menganalisa secara saksama mengenai keputusan atas kebijakan hutang perusahaan. Hal 
ini dikarenakan walaupun peminjaman hutang dapat membantu perusahaan dalam 
mengoptimalkan aktivitas operasinya. Peneliti mempertimbangkan beberapa faktor yang 
mempengaruhi kebijakan hutang yaitu kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas, dan 
free cash flow.  

Faktor pertama yang mempengaruhi kebijakan utang yaitu Kepemilikan manajerial, 
kepemilikan manajerial merupakan insentif bagi para manajer untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan dan manajer akan menggunakan utang secara optimal(Hidayat, 2013). 
Sehingga manajer harus lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan mengenai utang 
dan dalam mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan kepemilikan 
saham perusahaan oleh manajer. Menurut Sujoko dan Subiantoro (2007) kepemilikan 
manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaa yang diukur 
dengan menggunakan presentase jumlah saham yag dimiliki oleh manajemen. Kepemilikan 
manajerial dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham karena 
manajer akan merasakan dampak dari keputusan yang diambilnya. Termasuk dalam 
pengambilan kebijakan dividen, dividen yang dibayarkan memberikan sinyal kepada para 
pemegang saham bahwa dana yang ditanamkan di perusahaan terus berkembang. 
Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan utang suatu 
perusahaan. 

Dividen sendiri merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada 
akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Martono 
dan Harjito, 2008). Dividen yang dibayarkan memberikan sinyal kepada para pemegang 
saham bahwa dana yang ditanamkan di perusahaan terus berkembang. Dari waktu ke 
waktu perusahaan terus berkembang dan lama kelamaan akan mengalami pertumbuhan 
untuk mencapai tujuan organisasi. Pertumbuhan perusahaan ini merupakan peningkatan 
yang terjadi pada perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi 
cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang lebih besar untuk memenuhi 
kebutuhan ekspansinya. Untuk itu, perusahaan menggunakan berbagai cara guna 
memenuhi kebutuhan-kebutuhan dana tersebut salah satunya adalah  dengan 
menggunakan hutang. Tingkat keuntungan bersih yang mampu dicapai perusahaan pada 
saat menjalankan operasionalnya menujukkan kinerja perusahaan. Hal ini disebut sebagai 
profitabilitas perusahaan. 

Profitabilitas menurut (Kasmir, 2014)adalah “rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan”. Sesuai teori trade off, semakin tinggi profitabilitas 
maka akan semakin aman dalam menambah peminjaman hutang dalam perusahaan karena 
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memiliki risiko perusahaan yang lebih rendah(Brealey, 1991). Pernyataan  ini  didukung  
penelitian (Clarashinta, 2014) profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Namun, hasil penelitian tersebut bertentangan dengan  penelitian (Susanti & Windranto, 
2019) profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Penelitian terkait faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang yaitu variabel 
independen kepemilikan manajerial, dividen, profitabiitas memang telah banyak dilakukan, 
namun penelitian tentang free cash flow masih sangat sedikit , seperti (Clarashinta, 2014), 
kebanyakan peneliti sebelumnya meneliti dengan menggunakan variabel kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen dan profitabilitas, seperti yang dilakukan (Herninta, 2019) 
melakukan penelitian dengan menggunakan variabel kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas, 
selain itu (Murtiningtyas, 2012) juga membahas kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, profitabilitas dan risiko bisnis. Menurut Jensen dan Meckling dalam (Syadeli, 
2013)yang mengatakan penggunaan hutang dapat mengurangi konflik antara principal dan 
agen. Dalam kebijakan hutang terdapat beberapa faktor pertimbangan seperti struktur 
kepemilikan antara lain yaitu kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial dan 
free cash flow. 
 Didalam kebijakan hutang, variabel free cash flow juga mempengaruhi kebijakan 
utang, Free cash flow merupakan kas lebih perusahaan yang di distribusikan kepada 
kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan lagi untuk modal kerja atau investasi 
pada asset tetap. Pada perusahaan-perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi 
akan meningkatkan level hutang untuk menurunkan agency cost of free cash flow menurut 
Jensen (dalam Indahningrum dan Handayani, 2009). Pada penelitian ini yakni perusahaan 
manufaktur di sektor industri barang konsumsi karena tingkat pertumbuhannya lebih 
tinggi dibandingkan dengan sektor lainnya dan relatif stabil dalam berbagai kondisi 
ekonomi. 
 Tujuannya untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan 
manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Menurut uraian diatas, masih banyak penelitian yang bertentangan, maka penulis tertarik 
melakukan penelitian ulang  terhadap “Determinasi Kepemilikan Manajerial, Dividen, 
Profitabilitas dan Free cash flow Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi”. 
 
DEFINISI OPERASIONAL 
 Variabel penelitian ialah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan 
sang peneliti buat dipelajari sehingga diperoleh informasi perihal hal tadi, lalu ditarik 
kesimpulannya. pada penelitian ini menjadi variabel independen (X) dan variabel dependen 
(Y). Variable bebas (X) artinya variabel yang mempengaruhi atau yang sebagai sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variable terikat (Y) ialah 
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variable bebas 
(Sugiyono, 2016). Dalam penelitian variabel bebasnya adalah kepemilikan manajerial yang 
merupakan suatu kondisi dimana manajer mengambil bagaian dalam struktur modal 
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut berperan ganda sebagai manajer 
sekaligus pemegang saham diperusahaan (Sugiarto, 2002).  
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Kebijakan utang 
Utang merupakan suatu mekanisme lain yang bisa digunakan untuk mengurangi 

atau mengontrol konflik keagenan. Maka perusahaan harus melakukan pembayaran 
periodik atas bunga dan principal. Kebijakan utang termasuk kebijakan pendanaan 
perusahaan yang bersumber dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa 
penggunaan utang dirasa lebih aman daripada menerbitkan saham baru (Dwi & Susilawati, 
2012). Keputusan pendanaan dapat dilakukan berbagai cara, salah satu cara yang sering 
digunakan oleh manajer yaitu dengan kebijakan utang. Kebijakan utang dilakukan oleh 
manajer untuk menambah dana perusahaan. Keputusan ini dilakukan oleh manajer untuk 
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Kebijakan utang dapat mengurangi konflik 
keagenan yang terjadi antara pemegang saham dengan manajer (Murtiningtyas, 2012).  
Rumus yang digunakan untuk menghitung kebijakan utang :  

 

DAR = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan utang berperan dalam 

mengendalikan kebijakan keuangan perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang 
saham atau sering disebut bonding mechanism. Murni dan Andriana berpendapat bahwa 
Kepemilikan manajerial sangat penting dalam mempengaruhi kebijakan utang. Dalam 
struktur kepemilikan manajerial bahwa pemilik perusahaan dari pihak dalam (insider) 
mempunyai kekuataan yang besar untuk melakukan kebijakan utang Semakin 
meningkatnya kepemilikan insider, akan menyebabkan insider semakin berhati-hati dalam 
menggunakan utang (Putri Indahningrum, 2009). 
Rumus yang digunakan untuk mengitung Kepemilikan Manajerial 

 

MOWN = 
𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒓

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

 
Kepemilikan manajerial dapat diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam 
pengambilan keputusan dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Penelitian 
(Wahidahwati, 2002)menemukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
signifikan negatif terhadap kebijakan utang.  

Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:  
H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang 
Dividen 
 Dividen adalah pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham berdasarkan 
banyaknya jumlah saham yang dimiliki. Dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat 
penggunaan utang suatu perusahaan. Pembagian dividen akan menurunkan tingkat utang 
perusahaan, oleh karena itu manajer akan berhati-hati dan efisien dalam menggunakan 
utang sehingga semakin tinggi dividen payout ratio maka tingkat utang perusahaan akan 
semakin rendah dan kebijakan dividen berhubungan dengan pembagian pendapatan 
(earning) antara penggunaan pendapatan yang dibayarkan sebagai dividen untuk para 
pemegang saham atau yang digunakan sebagai laba ditahan dalam perusahaan (Baridwan, 
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1992). 
Rumus yang digunakan untuk menghitung Dividen 

 

DPR = 
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

  
Penelitan terdahulu yang dilakukan (Masdupi, 2005), menghasilkan bahwa semakin tinggi 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka akan mengurangi laba di tahan, 
sehingga akan semakin tinggi pula tingkat hutangnya.  
 Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:  
H2 : Dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang 
Profitabilitas 
 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dengan semua modal yang bekerja di dalamnya. rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 
mengukur efisisensi penggunaan aktiva perusahaan (Sutrisno, 2009). Untuk menentukan 
apakah suatu perusahaan telah beroperasi secara efektif dengan menghitung labanya. 
Efisiensi perusahaan dapat ditentukan dengan membandingkan keuntungan yang didapat 
dengan aset ataupun modal yang dimanfaatkan dalam mencapai keuntungan. Pecking 
Order Theory, bisnis yang menguntungkan tidak memerlukan pendanaan utang dalam 
jumlah besar. Rasio bisnis digunakan di dalam organisasi untuk menentukan kapasitas 
organisasi untuk mengejar keuntungan. Kaitan diantara profitabilitas dan struktur modal 
ialah sebagai berikut: jika suatu bisnis menguntungkan, ia dapat membiayai kebutuhan 
modal masa depan melalui laba ditahan; jika laba ditahan cukup untuk membayar 
kebutuhan modal, bisnis tidak memerlukan dana modal dari utang. Perusahaan yang 
menguntungkan seringkali membutuhkan lebih sedikit utang, karena dapat mendanai 
operasi mereka sepenuhnya melalui laba ditahan. 
Rumus yang digunakan untuk menghitung Profitabilitas: 

 

ROA  = 
𝒍𝒂𝒃𝒂 𝒃𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝒔𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝒑𝒂𝒋𝒂𝒌

𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕
 x 100% 

  
Hasil penelitian yang dilakukan (Ismiyati, 2003)menunjukkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini dikarenakan pada 
tinggkat profitabilitas rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai 
operasional. Sebaliknya pada tingkat profitabilitas yang tinggi perusahaan mengurangi 
penggunaan hutang. Hal ini disebabkan perusahaan perusahaan mengalokasikan sebagian 
besar keuntungan pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal dan 
menggunakan hutang yang rendah tetapi pada saat menghadapi profitabilitas rendah, 
perusahaan akan menggunakan hutang dalam jumlah yang tinggi.   
 Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:  
H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang 
Free cash flow 
 Free cash flow menyatakan bahwa tekanan pasar akan mendorong manajer untuk 
mendistribusikan Free cash flow kepada pemegang saham. Perusahaan-perusahaan dengan 
free cash flow besar yang mempunyai level utang yang tinggi akan menurunkan agency cost 
Free cash flow (Hasan, 2014). Sedangkan untuk variabel terikat adalah Kebijakan utang 
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adalah kebijakan yang diambil pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber daya 
pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan. Kebijakan utang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan utang 
dirasa lebih aman daripada menerbitkan saham baru (Aries Veronica, 2020). 
Rumus yang digunakan untuk menghitung Free cash flow 

 

FCF = 
𝑨𝒓𝒖𝒔 𝒌𝒂𝒔 𝒃𝒆𝒃𝒂𝒔

𝑩𝒆𝒍𝒂𝒏𝒋𝒂 𝒎𝒐𝒅𝒂𝒍
 

  
Penelitian yang membahas tentang free cash flow dilakukan oleh Sanjaya (2014), Gusti 
(2013), Indahningrum dan Handayani (2009) yang menyatakan bahwa free cash flow 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Tak sejalan dengan penelitian 
yang dilkukan oleh Suryani dan Khalid (2015) dan Yulianto (2010) yang mengatakan 
bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
 Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis: 
H4: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. 

 
METODE PENELITIAN 
Pendekatan Dan Jenis Penelitian 
 Teknik kuantitatif dipakai pada penelitian ini dengan jenis penelitian asosiatif. 
Menggunakan pendekatan kuantitatif karena metode penelitian bersifat positivis sebagai 
penelitian suatu populasi atau sampel, pengumpulan data memakai instrumen penelitian, 
dan mengevaluasi data untuk pengujian hipotesis tertentu (Sugiyono, 2014) , penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis variabel kepemilikan manajerial, 
dividen, profitabilitas dan free cash flow terhadap kebijakan utang. Jenis penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan penelitian 
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel independent dengan variabel 
dependent (Saerang et al., 2014). Penelitian asosiatif digunakan untuk menentukan efek 
atau korelasi dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2016). Metode asosiatif untuk melihat 
pengaruh kepemilikan manajerial, divideen, profitabilitas dan free cash flow terhadap 
kebijakan utang. 
Populasi dan Sampel 
Populasinya ialah perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEI sektor industri 
barang konsumsi periode 2017-2021. 
 

Tabel.1 Kriteria Sampel 
Kriteria Sampel 
1. Perusahaan sub sektor barang konsumsi pada perusahaan 
manufaktur periode 2017-2021 
2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasi lapora 
keuangan yang lengkap selama periode penelitian 
berlangsung 
               Jumlah Sampel 

Jumlah 
(10) 
 
(0) 
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Berdasarkan kriteria diatas peneliti menggunakan sampel peneliti 10 perusahaan 
manufaktur sektor industri Barang Konsumsi yang dapat dilihat pada tabel 2 berikut: 

Tabel.2 Sampel Penelitian 
No             Kode                                               Nama Perusahaan 
1.               UNV                                                 PT. Unilever Indonesia Tbk. 
2.               ICBP                                                PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
3.               INDF                                                PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
4.               KLBF                                               PT. Kalbe Farma Tbk. 
5.               GGRM                                             PT. Gudang Garam Tbk. 
6.               MYOR                                             PT. Mayora Indah Tbk. 
7.               SIDO                                                PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 
8.               HMSP                                              PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 
9.               KINO                                               PT. Kino Indonesia Tbk. 
10.             CINT                                               PT. Chitose Internasional Tbk. 
Sumber data: perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2021(data diolah) 
Data dan Sumber Data  
 Penelitian dilakukan pada pelaku usaha manufaktur di sektor barang konsumsi yang 
terdaftar di BEI tahun 2017-2021 dan dapat diakses di www.idx.co.id. Setelah pengumpulan 
data, data diolah dan dianalisis menggunakan teknik analisis data panel. 
Teknik Analisis Data  
Analisis Statistik Deskriptif  
 Statistik deskriptif untuk meringkas data dengan menghitung nilai standar deviasi, 
mean, minimum, dan maksimum, untuk variabel terikat dan bebas.  
Uji Multikolinieritas  
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2011). Untuk mendeteksi ada tidaknya 
mulikolinearitas dalam model regresi dapat dilihat toleran value atau variance inflation 
factor (VIF) sebagai berikut: 

1) Jika nilai tolorance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
ada multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 

2) Jika nilai tolorance < 0,10 dan nilai VIF > 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
ada multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 

Regresi Data Panel  
Pemilihan Model Terbaik  
 Analisis data panel untuk menganalisis data. Data panel ialah kumpulan data yang 
meliputi sampel (rumah tangga, bisnis, kabupaten/kota, dan sebagainya) selama periode 
waktu tertentu. Untuk menentukan mana dari ketiga model persamaan, CEM, FEM, atau 
REM, yang paling efisien, setiap model tersebut harus diuji menggunakan data panel 
dengan pendekatan estimasi regresi. Model yang paling sesuai akan dipilih di antara tiga 
model tersebut menggunakan uji Chow, Housman, dan Breusch-Pagan.  
Persamaan Regresi Data Panel 
 Penelitian memakai data panel, sebagai perpaduan data time series dan 
crosssection. Pengukuran statistik deskriptif ini memanfaatkan program Statistik Eviews12 
for MS Windows. Persamaan regresi data panel yaitu: 

Y = β0 + β0 X1 + β0 X2 - β0 X3 - β0 X4 + 𝜀it 
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Dimana:  
Y = Variabel Dependen  
β0 = Konstanta   
X1 = Kepemilikan Manajerial 
X2 =Dividen 
X3 = Profitabilitas 
X4 = Free cash flow 
i = Perusahaan  
t = Waktu  
ε = Residual/ Error 
Koefisien Determinasi (𝑹𝟐 ) 
 𝑅2mengkuantifikasi kapasitas model dalam menjelaskan variabel bebas. Bila 
𝑅2mendekati satu, artinya menunjukkan bahwa variabel bebas memberi informasi untuk 
menjelaskan variabel terikat (Widarjono, 2013). 
Uji F (Simultan)  
 Uji F menggambarkan bahwa seluruh variabel bebas dalam model mempengaruhi 
bersamaan atau simulat terhadap variabel terikat (Ghozali, 2013). Pengujian ini 
membandingkan nilai probabilitas 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔dengan tingkat kesalahan alpha (0,05). Bila 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dibawah 0,05, berarti yang diestimasi layak; jika probabilitas 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 diatas 0,05, 

berarti yang diestimasi tidak layak.  
Uji T  
 Uji-t menentukan seberapa variabel bebas mempengaruhi variabel terikat dengan 
mengasumsikan bahwa semua variabel bebas lainnya konstanta (Ghozali, 2016). 
Probabilitas 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  dibandingkan dengan tingkat kesalahan alpha (0,05). Bila nilai 

probabilitas untuk thitung dibawah 0,05, maka variabel bebasnya mempengaruhi signifikan 
terhadap variabel terikat; bila nilai probabilitas untuk 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔diatas 0,05 maka variabel 

bebasnya tidak mempengaruhi variabel terikat. 
Uji Asumsi Klasik 
 Gujarati & Porter (2009), persamaan asumsi klasik tidak lebih dari persamaan 
metode Generalized Least Squares (GLS). Dalam ulasan, teknik GLS digunakan untuk 
memperkirakan hanya model REM; model FEM dan CEM diestimasi pada pendekatan OLS. 
Maka, bergantung pada hasil pemilihan model regresi, penting atau tidaknya untuk menguji 
asumsi klasik. Karena CEM dan FEM sama-sama didasarkan OLS, maka penting untuk 
menguji asumsi klasik dalam regresi data panel. Di sisi lain, jika persamaan regresi lebih 
sesuai untuk digunakan dengan REM, tidak perlu uji asumsi klasik semuanya hanya uji 
normalitas saja (Eksandy, 2018). Uji asumsi klasik meliputi:  
1. Uji Normalitas  

Menurut Ghozali (2016) menyatakan, uji normalitas untuk mengetahui apakah 
variabel bebas dan terikat, ataupun keduanya, didalam model regresi terdistribusi 
normal atau tidak. Berdasarkan uji Jarque-Berra, jika nilai probabilitas diatas 0,05 
artinya terdistribusi normal bila nilai probibalitasnya dibawah 0,05 artinya tidak 
terdistribusi normal. 

2. Uji Heterokeskedasitas 
Pengujian ini dirancang untuk menguji adanya varians yang tidak nyaman pada 
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residual diantara pengamatan pada model regresi (Ghozali, 2016). Bila variansnya 
berbeda, maka heteroskedastisitas. Dilakukan pada type white. Pengujian menggunakan 
pedoman bila nilai Probabilitas < 0.05 maka H0 ditolak (adanya heteroskedastisitas) dan 
untuk nilai Probabilitas > 0,05 maka H0 diterima (tidak adanya heteroskedastisitas).  

3. Uji Autokorelasi   
 Pengujian autokorelasi digunakan untuk melihat korelasi antara sampel ke-i dengan 
sampel ke-i-1. Dalam uji autokorelasi menggunakan Uji Durbin watson yang akan 
menghasilkan nilai Durbin Watson (DW) yang nantinya akan dibandingkan dengan dua 
(2) nilai Durbin Watson Tabel, yaitu Durbin Upper (DU) dan Durbin Lower DL). 
Dikatakan tidak terdapat autokorelasi jika nilai DW > DU dan (4-DW) > DU atau bisa 
dinotasikan juga sebagai berikut: (4-DW) > DU < DW. Untuk menentukan autokorelasi 
negatif atau positif (Hidayat, 2012). 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptive 
 Statistik deskriptif berfungsi menyatakan atau menganalisis setiap variabel pada 
penelitan, yang bertujuan menentukan nilai maximum, minimum, mean, standar deviasi 
dalam variabel kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow. 

Tabel.3 Statistik Deskriptive 

Variabel N Maximum Minimum Mean Std. dev. 

X1 200 30000000 0.840000 2978609. 5939491. 
X2 200 331.7600 0.030000 25.36915 53.38843 
X3 200 1.060000 0.010000 0.136000 0.179177 
X4 200 196.5600 -22.67000 8.918150 19.07476 
Y 200 4.050000 0.050000 0.744000 0.679448 

  Sumber : olah data eviews12 
Berdasarkan tabel diatas, nilai maksimum dari variabel kepemilikan manajerial 

adalah 30000000 dan nilai minimumnya adalah 0.840000. sedangkan rata-rata dan standar 
deviasi variabel kepemilikan manajerial adalah 2978609 dan 5939491. Nilai maximum 
dividen adalah 331.7600 dan nilai minimumnya adalah 0.030000, sedangkan rata-rata dan 
standar deviasi variabel dividen adalah 25.36915 dan 53.38843. Nilai maximum dari 
variabel Profitabilitas  sebesar 1.060000 dan nilai minimumnya sebesar 0.010000, 
sedangkan rata-rata dan standar deviasi sebesar 0.136000 dan 0.179177. Nilai maximum 
dari free cash flow196.5600 dan nilai minimumnya sebesar -22.67000, sedangkan rata-rata 
dan standar deviasi sebesar 8.918150 dan 19.07476. 
Uji Multikolinearitas 

Tabel.4 Uji Multikolinieritas 
 

 
 
 
 
 
 

Variabel Centered VIF 

C 
X1 
X2 
X3 
X4 

NA 
1.005735 
1.039920 
1.006116 
1.042977 
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Sumber : olah data eviews12 
Dari hasil uji multikolinearitas diatas, terlihat bahwa nilai VIF pada variabel X1, 

X2, X3 dan X4 sebesar 1.005735, 1.039920, 1.006116 dan 1.042977. artinya semua 
variabel tersebut tidak terjadi masalah multikolinearitas pada variabel penelitian ini 
karena nilai korelasi < 10. 

Regresi Data Panel 
Pemilihan Model Terbaik  

1. Uji Chow 
Tabel.5 Uji Chow 

Effects Test Prob. 

Cross-section F 0.0000 
Cross-section Chi-square 0.0000 
Sumber : olah data eviews12 

Berdasarkan hasil uji chow-test, nilai signifikan cross-section F dan cross-section 
chi-square sebesar 0,0000 dan 0,0000. Nilai signifikan cross-section chi-square lebih 
kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model Ho ditolak dan Ha diterima, 
sehingga estimasi yang tepat adalah menggunakan fixed effect. Dan kemudian 
dilanjutkan dengan pengujian uji Hausman. 

2. Uji Hausman 
Berdasarkan hasil Hausman test dengan menggunakan eviews12, nilai signifikan 

cross-section random sebesar 0,7960. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, 
sehingga estimasi yang tepat adalah menggunakan random effect. 

3. Uji Langrange Multiplier 
Berdasarkan hasil uji Langrange Multiplier menggunakan eviews12dari uji 

Breusch-Pagan nilai P-value sebesar 0,0000 < 0,05. 
Tabel.6 Kesimpulan Model 

No Metode Pengujian Hasil 
1 
2 
3 

Uji Chow 
Uji Hausman 
Uji Langrange Multiplier 

CEM vs FEM 
REM vs FEM 
CEM vs REM 

FEM 
REM 
REM 

Sumber : hasil output 2022 
 Sehingga pada hasil uji tersebut model yang terpilih adalah random effect.Hasil 

dari ketiga metode pengujian tersebut menunjukkan bahwa model REM pada nomor 3 
digunakan pada pengujian hipotesis dan persamaan data panel. 
b. Persamaan Regresi Data Panel 
  Tabel.7 Hasil Analisis 

Variable Coefficient 
C 

X1 
X2 
X3 
X4 

0.698993 
1.83E-09 
0.000809 
-0.002957 
0.002181 

        Sumber : hasil output eviews12 
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Hasil pengujian pada model regresi berganda diperoleh persamaan yakni: 
Y = 0.698993 + 1.83E-09 X1 + 0.000809X2 - 0.002957 X3 - 0.002181 X4 

 
c. Koefisien Determinasi 

Tabel.8 Koefisien Determinasi 
R-squared 0.451889 
Adjusted R-squared 0.432106 

Sumber : olah data eviews12 
Berdasarkan tabel diatas, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,432106. Hal ini 

menunjukkan bahwa sekumpulan faktor dependen kususnya kebijakan utang dapat 
menjelaskan 0,432106 atau 43% dari variabel independen yaitu kepemilikan manajerial, 
dividen, profitabilitas dan free cash flow. Sedangkan sisanya sebesar 57%  dijelaskan oleh 
faktor-faktor di luar model penelitian. 

d. Uji F 
Diketahui bahwa nilai signifikansinya sebesar 0,000000 yang berarti  < 0.05 maka 

Ho ditolak dan Ha diterima yang artinya paling sedikit, salah satu dari keempat variabel 
yaitu kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow berpengaruh 
terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. 

e. Uji T 
Tabel.9 Uji T 

Variable t-Statistic Prob. t-tabel 

X1 
X2 
X3 
X4 

3.608567 
2.754743 
-0.024424 
1.951304 

0.0004 
0.0076 
0.9805 
0.0525 

1.972204 
1.972204 
1.972204 
1.972204 

 Sumber : olah data eviews12 
Hasil dari pengolahan data statistik dengan program eviews12, terlihat adanya: 
a. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang dijelaskan pada X1, 

menunjukkan  nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔sebesar 3,608567 sedangkan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar 1,972204 maka 

nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔>𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ,  maka Ho ditolak dan Ha diterima. Artinya kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. 
b. Pengaruh Dividen terhadap kebijakan utang dijelaskan pada X2, nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔sebesar 

2,754743 sedangkan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar 1,972204 maka nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔>𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 . maka Ho ditolak 

dan Ha diterima. Artinya dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang perusahaan konsumsi. 

c. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang dijelaskan pada X3, menunjukkan 
𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar -0,024424 sedangkan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar 1,972204 maka nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔<𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 , 

maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya variabel profitabilitasberpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. 

d. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang dijelaskan X4, menunjukkan nilai 
𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar 1,951304 sedangkan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar 1,972204 maka nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔<𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 , 

maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya variabel free cash flow berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. 
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Asumsi Klasik 
  Sesuai teori Gujarati & Porter (2009), bahwa teori asumsi klasik yang dilakukan 

hanya uji normalitas saja. 
Uji Normalitas 

Tabel.10 Hasi Uji Normalitas 
Jarque-Bera  0,0440314 
Probability 0,802393 

Sumber : olah data eviews12 
Berdasarkan uji Jarque-Berra diketahui nilai probabilitas sebesar0,802393, 

sehingga dapat dikatakan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, yang berarti 
menerima Ho dan menolak Ha sehingga data berdistribusi normal. 

Pembahasan 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan utang 

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, maka diketahui bahwa hipotesis pertama 
diterima yaitu kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang. Dikatakan positif signifikan karena kepemilikan manajerial semakin meningkat dan 
membuat kekayaan perusahaan sehingga manajemen akan berusaha untuk mengurangi 
resiko kehilangan kekayaan. Hal ini ditempuh dengan mengurangi financial risk (resiko 
keuangan) perusahaan melalui penurunan tingkat hutang. (Devi dan Gugus, 2008) 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh(Sheisarvian, R. M., 
2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan utang. Karena kepemilikan manajerial semakin tinggi saham yang dimiliki oleh 
manajer maka semakin kuat kontrol terhadap perusahaan dimana akan dapat mengurangi 
agency cost pada perusahaan (Hidayat, 2013). Dengan melakukan kontrol yang dilakukan 
manajer maka dapat mengurangi penggunaan hutang perusahaan menjadi lebih sedikit. 

Sedangkan menurut (Wahidahwati, 2002) yang menemukan pengaruh negatif yang 
signifikan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang . Hasil penelitian yang 
tidak signifikan diduga disebabkan hutang yang semakin besar menunjukkan bahwa resiko 
perusahaan tersebut juga semakin besar, dalam hal ini adalah resiko kebangkrutan. 
Semakin besar hutang maka kemampuan membayar hutang semakin kecil, maka 
kemungkinan perusahaan ini bangkrut akan semakin besar. (Wahidahwati, 
2002)menemukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan negatif 
terhadap kebijakan utang. Kepemilikan manajerial dapat diukur sesuai dengan proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut 
serta dalam pengambilan keputusan dibagi dengan jumlah saham yang beredar.  
Pengaruh Dividen Terhadap Kebijakan utang 

Sesuai hasil penelitian beserta uji-uji yang telah dilakukan, maka diketahui hasil 
hipotesis kedua diterima yaitu Dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
utang. Dikatakan positif signifikan ketika semakin besar dividen nya semakin besar juga 
kebijakan hutangnya.  Menurut (Herninta, 2019) Dividen yang stabil menyebabkan adanya 
keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar sejumlah 
dividen yang tetap tersebut, sehingga kebutuhan pendanaan akan meningkat. 

Peneltian ini sejalan dengan (Masdupi, 2005) menghasilkan bahwa semakin tinggi 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka akan mengurangi laba di tahan, 
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sehingga akan semakin tinggi pula tingkat hutangnya. 
Sedangkan menurut (Clarashinta, 2014) menyatakan bahwa dividen berpengaruh 

negatif dan signifikani bahwasanya adanya beberapa perusahaan di Indonesia menetapkan 
dividen yang relatif stabil setiap tahunnya untuk menarik minat investor agar 
menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut meskipun utang perusahaan bertambah 
maupun berkurang. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan utang 

Berdasarkan nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar –0,024424 sedangkan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  sebesar 1,972204, 

maka nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔<𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  dan hasilnya Ho diterima dan Ha ditolak yang artinya variabel 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang perusahaan. Karena 
semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan , maka akan semakin kecil penggunaan 
utang yang digunakan dalam pendanaan perusahaan, karena perusahaan dapat 
menggunakan internal equity yang diperoleh dari laba yang ditahan terlebih dahulu. 
Apabila kebutuhan dana belum tercukupi, perusahaan dapat menggunakan hutang (Shyam 
dan Myers, 1999) 

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Arilaha, 2009) yang 
menyatakan bahwa besar kecilnya laba perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya 
pembagian dividen. Apabila laba perusahaan besar berarti dividen yang dibagikan akan 
semakin besar pula, demikian pula sebaliknya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh(Indahningrum dan Handayani, 2009), (Yeniatie & Destriana, 
2010)serta (Steven & Lina, 2011) yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Kebijakan Utang. Hasil penelitian tersebut menyatakan 
bahwa perusahaan yang memiliki Profitabilitas tinggi akan menghasilkan dana internal 
lebih banyak yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan 
sehingga berdampak pada berkurangnya tingkat penggunaan utang oleh perusahaan 

Sedangkan menurut (Clarashinta, 2014) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Jika perusahaan semakin meningkatkan 
profitabilitas , maka penggunaan hutang akan semakin meningkat. Hal ini disebabkan 
penggunaan hutang akan menyebabkan adanya pembayaran hutang bunga. Bunga tersebut 
akan mengurangi pembayaran pajak atau yang disebut dengan tax shield. Dengan adanya 
tax shield, maka perusahaan akan mendapatkan manfaat dimana akan menjadi tambahan 
keuntungan bagi perusahaan. Oleh karena itu, penggunaan hutang yang tinggi akan 
menyebabkan profitabilitas perusahaan semakin meningkat. 
Pengaruh Free cash flow Terhadap Kebijakan utang 

Berdasarkan nilai  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar 1,951304 sedangkan  𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  sebesar 1,972204 

maka nilai  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔<𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  , maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya variabel free cash flow 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. Jika free cash flow 
mengalami kenaikan maka akan diikuti pula oleh penurunan kebijakan utang. Perusahaan 
yang memiliki laba dari tahun sebelumnya maka akan memperoleh free cash flow 
meningkat dan dapat mengurangi hutang perusahaan. 

Penelitian yang dilkukan oleh (Suryani, 2015)dan (Yulianto, 2010)yang mengatakan 
bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Karena tinggi rendahnya 
free cash flow yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi pengambilan keputusan 
hutang, karena realitanya sebuah perusahaan tidak bisa lepas dari adanya penggunaan 
hutang karena selain hutang lebih disukai tetapi juga penanggungan risiko berupa hutang 
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yakni bunga bersifat tetap sehingga tidak menjadi beban berlebih oleh perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh (Sanjaya, 2014), (Gusti, 2013), 

(Indahningrum, 2009) yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan utang. Karena Free cash flow merupakan kas lebih 
perusahaan yang di distribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak 
diperlukan lagi untuk modal kerja atau investasi pada asset tetap. Pada 
perusahaanperusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi akan meningkatkan level 
hutang untuk menurunkan agency cost of free cash flow menurut Jensen dalam 
(Indahningrum, 2009). Dengan begitu khususnya aliran kas dibawah kendali manajemen 
untuk tidak berperilaku opportunistic serta menggunakan untuk konsumsi secara 
berlebihan yang tidak ada kaitannya dengan perusahaan. Dengan meningkatnya hutang 
dalam perusahaan akan membuat manajer harus menyisahkan dana yang besar untuk 
membayar pokok pinjaman beserta bunga secara periodik. 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow 
Terhadap Kebijakan utang 

Dalam Uji T nilai signifikansinya maka Ho ditolak dan Ha diterima yang artinya 
keempat  variabel yaitu kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow 
berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan konsumsi. Hal ini membuktikan bahwa 
kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas dan free cash flow sangat penting untuk 
diperhatikan dalam menentukan pengaruh terhadap kebijakan utang. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisi pada penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
manajerial dan dividen terhadap kebijakan utang berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan utang sedangkan profotabilitas dan free cash flowberpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan utang. Kemudian secara simultan kepemilikan manajerial, dividen, 
profitabilitas dan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan 
konsumsi. Hal ini membuktikan bahwa kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas dan 
free cash flow sangat penting untuk diperhatikan dalam menentukan pengaruh terhadap 
kebijakan utang. 

Berdasarkan penelitian ini, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,432106. Hal ini 
menunjukkan bahwa sekumpulan faktor dependen kususnya kebijakan utang dapat 
menjelaskan 0,432106 atau 43% dari variabel independen yaitu kepemilikan manajerial, 
dividen, profitabilitas dan free cash flow. Sedangkan sisanya sebesar 57%  dijelaskan oleh 
faktor-faktor di luar model penelitian. Oleh sebab itu peneliti selanjutnya diberikan saran 
untuk menambahkan variabel kepemilikan manajerial, dividen, profitabilirtas dan free cash 
flow untuk dijadikan sebagai variabel independen. 
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