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ABSTRAK 
 

       Penelitian ini menganalisis free cash flow dan pengaruhnya terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh free cash flow 
terhadap kebijakan utang. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah debt 
to equity ratio yang menggambarkan kebijakan utang perusahaan, sedangkan 
variabel independen yang digunakan adalah free cash flow yang diukur dengan 
mengurangi NOPAT dengan investasi bersih pada modal operasi. Obyek 
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan periode penelitian 
tahun 2006 sampai dengan tahun 2008. Pemilihan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan adalah data 
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Berdasarkan 
kriteria pemilihan sampel, terdapat 309 sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini.  
       Analisis regresi dilakukan untuk meneliti pengaruh free cash flow terhadap 
kebijakan utang perusahaan. Berdasarkan uji t untuk mengetahui signifikansi 
diperoleh hasil bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan utang. Signifikansi penelitian menunjukkan angka 0,844 yang berarti 
nilai signifikansinya lebih besar dari α. Nilai R Square adalah 0,00012 
mengindikasikan bahwa 0,012% perubahan dalam kebijakan utang dapat 
dijelaskan oleh free cash flow, sedangkan sisanya 99,988% dijelaskan oleh 
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi. 
 
Kata kunci: Free Cash Flow, Kebijakan Utang, Debt to Equity Ratio.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

      Free cash flow sering menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang 

saham dan manajer, dimana manajer berkeinginan dana tersebut digunakan untuk 

investasi pada proyek-proyek yang menguntungkan karena pada masa mendatang 

akan menambah insentif bagi manajer, sedangkan pemegang saham menginginkan 

dana tersebut dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraannya. 

      Tarjo dalam Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) mengungkapkan bahwa teori 

keagenan menerangkan jika kepentingan manajemen seringkali bertentangan 

dengan kepentingang pemegang saham, sehingga bisa terjadi konflik diantaranya. 

Hal tersebut terjadi karena manajer cenderung berusaha mengutamakan 

kepentingan pribadi. Pemegang saham biasanya kurang menyukai kepentingan 

pribadi manajer, karena hal itu akan menambah cost bagi perusahaan sehingga 

akan menurunkan keuntungan yang diterima. 

      Akibat dari perbedaan kepentingan itulah maka terjadi konflik yang sering 

disebut agency conflict yang menimbulkan agency cost yang diungkapkan oleh 

Mardiyah dalam Nurwahyudi dan Mardiyah (2004). Agency cost  dari sisi 

pemegang saham dapat dikurangi dengan cara melibatkan pihak ketiga 

(debtholder) yang masuk melalui kebijakan utang. Beberapa alternatif untuk 

mengurangi agency cost yaitu:  
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1. Dengan menurunkan agency cost dari free cash flow akan mengurangi sumber-

sumber  discretionary, khususnya aliran kas di bawah kontrol manajemen.  

2. Meningkatkan pendanaan dengan utang. 

3. Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen. 

      Penelitian ini mengangkat isu tentang perilaku perusahaan-perusahaan di 

Indonesia dalam mengelola free cash flow dalam kaitannya dengan kebijakan 

utang. Apakah dengan adanya free cash flow yang tinggi berarti kegiatan 

operasi/investasi perusahaan didanai dengan utang atau free cash flow dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai bentuk peningkatan kesejahteraan.  

      Penelitian ini menganalisis free cash flow dan pengaruhnya terhadap kebijakan 

utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Dengan demikian penulis memberi judul penelitian ini “Pengaruh Free Cash 

Flow Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Dalam Bursa Efek Indonesia Periode 2006 – 2008”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

      Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka penulis 

memunculkan permasalahan sebagai berikut: Apakah pengaruh free cash flow 

terhadap kebijakan utang perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

      Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya maka tujuan 

yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk melihat pengaruh free cash 

flow terhadap kebijakan utang perusahaan. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

      Penelitian ini mempunyai kontribusi bagi penulis dan pihak lain adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi penulis 

Penelitian ini merupakan kesempatan yang baik untuk menerapkan 

disiplin ilmu yang telah diperoleh selama mengikuti kuliah. Dan tambahan 

pengetahuan mengenai pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang 

perusahaan. 

2. Bagi pihak lain 

Hasil penelitian ini dapat dipakai sebagai bahan masukan untuk 

memecahkan masalah yang berkaitan dengan free cash flow dan kebijakan 

utang. Dan sekiranya dapat digunakan sebagai tambahan informasi bagi 

pengembangan penelitian lebih lanjut. 
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1.5 Batasan Penelitian 

      Dengan mempertimbangkan keterbatasan yang ada pada penulis, maka 

penelitian tentang pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang memiliki 

keterbatasan antara lain : 

1. Penelitian ini hanya meneliti dua variabel yaitu free cash flow dan kebijakan 

utang. 

2. Penelitian ini mengambil sampel dari laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam bursa efek Indonesia periode 2006 – 2008. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5. 1 Kesimpulan 

      Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh dari free 

cash flow terhadap kebijakan hutang pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta dengan periode penelitian 2006-2008. Sampel penelitian dipilih 

berdasarkan karakteristik penyampelan tertentu dengan populasi seluruh 

perusahaan manufaktur, dengan nama-nama perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel tercantum pada lampiran I. Data diolah dengan persamaan regresi 

sederhana menggunakan software SPSS 12.  

      Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan 

dalam bab empat, maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah 

free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang sebagaimana 

ditunjukkan oleh nilai signifikansi t sebesar 0,844 > 0,05. Namun begitu, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa free cash flow berhubungan positif dengan 

kebijakan utang. Hubungan yang positif ini menunjukkan bahwa free cash flow 

yang semakin meningkat mengakibatkan kebijakan utang meningkat, dan jika free 

cash flow semakin menurun mengakibatkan kebijakan utang menurun. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

      Dalam penelitian ini peneliti memiliki keterbatasan yang mungkin dapat 

diperbaiki oleh peneliti berikutnya. Keterbatasan yang dimiliki peneliti 

diantaranya : 

1. Periode pengamatan sampel yang dilakukan terbatas hanya tahun 2006-2008. 

2. Peneliti hanya menggunakan nilai dari laporan neraca dan laporan rugi laba 

yang diuji dengan menggunakan free cash flow dalam mengukur kebijakan 

utang, sementara masih banyak rasio-rasio keuangan lainnya dan faktor-faktor 

lain yang mempengaruhi kebijakan hutang, diantaranya Return on Investment, 

kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan pengambilan 

resiko, kebijakan deviden. 

 

5.3 Saran 

      Adapun saran-saran yang dapat diberikan peneliti bagi para peneliti 

selanjutnya adalah sebagai berikut : 

1. Sebaiknya perlu dilakukan penelitian terhadap faktor-faktor lain yang 

memberikan pengaruh lebih besar terhadap kebijakan utang sehingga dapat 

diketahui faktor mana yang paling berpengaruh dalam upaya pengambilan 

keputusan untuk utang. 

2. Sebaiknya kriteria pengambilan sampel untuk free cash flow yang digunakan 

bernilai positif. 
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3. Sebaiknya metode pengklasifikasian perusahaan yang digunakan adalah pool 

data yaitu membagi jenis perusahaan berdasarkan ukuran perusahaannya 

(perusahaan skala besar, perusahaan skala menengah, dan perusahaan skala 

kecil). 

4. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya menggunakan data yang up to date / 

terbaru, sehingga hasilnya juga akan semakin akurat. 
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