BAB 5
SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan, analisis dan
pembahasan maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama
ditolak. Arus kas bebas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan utang pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang
tercatat di BEI selama periode 2012-2015. Hal tersebut dapat
disebabkan ketika perusahaan memiliki jumlah arus kas bebas yang
besar, perusahaan  menggunakannya untuk  meningkatkan
pembayaran dividen kepada para pemegang saham dan untuk
melakukan kegiatan ekspansi yang membuat arus kas bebas semakin
kecil sehingga perusahaan tidak perlu menggunakan utang untuk
mengurangi agency cost of free cash flow.

Hipotesis kedua ditolak. Kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI selama periode 2012-2015. Hal ini
terjadi karena peningkatan pembayaran dividen dapat menggantikan
peran utang sebagai salah satu mekanisme untuk mengurangi
timbulnya konflik keagenan dalam perusahaan sehingga perusahaan
yang meningkatkan pembayaran dividen untuk mengurangi
timbulnya konflik keagenan tidak terlalu membutuhkan utang dalam

jumlah yang besar untuk mengurangi adanya konflik keagenan.
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Hipotesis ketiga diterima. Ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan utang pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI selama periode 2012-2015. Hal
tersebut terjadi karena pada perusahaan-perusahaan yang berukuran
lebih besar memiliki jaminan berupa aset yang bernilai besar yang
akan memudahkan perusahaan-perusahaan besar untuk memperoleh
kapasitas pinjaman dalam jumlah yang besar dari pihak kreditur.
Selain itu pada perusahaan-perusahaan besar lebih berpotensi terjadi
konflik keagenan sehingga pada perusahaan-perusahaan besar
membutuhkan mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan yang
dapat dilakukan dengan peningkatan sumber dana dari utang.

Hipotesis keempat ditolak. Kesempatan investasi tidak
mampu memoderasi pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan
utang. Hal ini terjadi karena ketika kesempatan investasi tinggi,
perusahaan belum tentu menggunakan arus kas bebas yang tersedia
untuk melakukan investasi pada proyek yang menguntungkan. Hal
tersebut dapat disebabkan karena perusahaan masih memiliki tingkat
utang yang tinggi sehingga perusahaan berfokus untuk melunasi
utangnya terlebih dahulu daripada mengelola proyek investasi yang
menguntungkan.

Hipotesis  kelima  diterima.  Kesempatan investasi
memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan utang.
Hal tersebut dapat disebabkan ketika kesempatan investasi tinggi

perusahaan lebih cenderung untuk mendanai proyek investasinya
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dengan menggunakan dana internal. Kebijakan dividen merupakan
salah satu faktor yang dapat mengurangi dana internal perusahaan.
Agar dana internal perusahaan mencukupi untuk mendanai proyek
investasi, perusahaan akan menurunkan jumlah pembayaran dividen
ketika kesempatan investasi tinggi yang akan diikuti dengan
penurunan utang.

Hipotesis keenam  diterima. Kesempatan investasi
memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan
utang. Hal tersebut terjadi karena semakin besar ukuran perusahaan
maka dana yang dibutuhkan oleh perusahaan semakin besar sehingga
ketika kesempatan investasi tinggi perusahaan akan terdorong untuk
melakukan investasi pada proyek yang mengutungkan. Ketika
perusahaan  mengelola proyek investasi yang menguntungkan,
perusahaan akan lebih cenderung menggunakan dana internal

daripada menggunakan utang.

5.2. Keterbatasan

Adapun keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan-perusahaan sektor
manufaktur sebagai objek penelitian sehingga hasil penelitian hanya
berlaku untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
2. Penelitian ini hanya meneliti tiga variabel independen yaitu arus

kas bebas, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan sedangkan
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masih terdapat banyak variabel-variabel lainnya yang diduga dapat
berpengaruh terhadap kebijakan utang.

5.3. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dari penelitian,
maka saran yang diberikan adalah sebagai berikut:
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan perusahaan-
perusahaan sektor lain sebagai objek penelitian sehingga hasil
penelitian dapat dibandingkan antar sektor industri yang ada di BEI.
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas lagi variabel-
variabel independen yang digunakan karena masih terdapat banyak
variabel-variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan

utang.
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