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Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana struktur aset, free cash flow, invesment opportunity set, ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan utang dalam studi kasus di Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Populasi penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang tercatat sebanyak 89 perusahaan selama tahun 2019-2021.
Sampel dipilih berdasarkan metode purposive sampling dan didapat sampel 27 perusahaan. Regresi data panel digunakan
sebagai teknik analisis data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
utang antara struktur aset, FCF dan ukuran perusahaan. Namun, hubungan antara invesment opportunity set dan kebijakan
utang tidak dapat dibuktikan dalam penelitian ini.

Keywords: DER, struktur aset, free cash flow, invesment opportunity set, ukuran perusahaan

Pendahuluan

Menurut Brigham, Eugene F., (2011) menyatakan bahwa pendanaan oleh utang memiliki manfaat tertentu
bagi perusahaan yaitu pajak yang dibayarkan oleh perusahaan akan berkurang karena bunga dari pinjaman atas
utang, sedangkan dividen yang dibayarkan oleh saham tidak menjadi pengurang dari pajak. Pada saat perusahaan
meraup keuntungan yang besar, dan pendanaan perusahaan menggunakan dana internal atau laba ditahan maka
pemilik saham tidak ikut menerima laba tersebut. Dengan demikian jika operasional dibiayai dengan utang
perusahaan mendapat potongan pada saat membayar pajak. Namun pendanaan dengan utang juga memiliki
kelemahan, penggunaan hutang dengan jumlah yang banyak dapat meningkatkan risiko keuangan bagi
perusahaan.
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Kondisi ekonomi yang masih belum pulih ditengah situasi pandemi menyebabkan terganggunya kinerja
keuangan emiten BUMN. Akibatnya, menyebabkan kesulitan pada perusahaan sehingga terjadi penambahan
jumlah hutang yang menjadi ancaman signifikan terhadap perusahaan tersebut. Pada kuartal kedua tahun 2021
sekitar 14% perusahaan naungan BUMN memiliki hutang yang relative besar terhadap total aset yang dimiliki.
Penggunaan hutang usaha dialokasikan untuk investasi dan modal kerja dalam jumlah besar namun pihak
manajemen seperti tidak menuliskan dalam laporan keuangan (Sandria, 2021).

Perusahaan dapat berjalan dengan baik karena pemegang saham dan pemilik perusahaan
memepercayakan manajer sebagai pemegang kendali untuk kesuksesan sebuah perusahaan. Tanggung jawab
seorang manajer bagi perusahaan adalah untuk membuat keputusan dalam mengelola dana perusahaan tersebut
(Lautania dkk., 2017). Selain manajer, pendanaan merupakan aspek penting dalam perusahaan untuk
keberlangsungan dan kegiatan operasionalnya (Astuti, 2015). Masalah pendanaan untuk keberlangsungan
operasional perusahaan harus dengan pertimbangan yang matang sebelum diputuskannya suatu hal, karena
setiap kebijakan pendanaan tidak mempunyai dampak finansial yang sama. Pendanaan yang akan digunakan
untuk operasional perusahaan berhubungan dengan sumber dana dan penggunaan dana yang telah diperoleh.
Modal atau sumber dana tersebut dapat diperoleh dari pihak internal ataupun pihak eksternal. Dana internal
bersumber dari retained earnings dan depresiasi sedangkan utang dan pembelian saham oleh investor adalah
dana yang bersumber dari pihak eksternal ( Panjaitan, Jolanda, 2018).

Menurut Pramiska (2017) menyatakan kebijakan utang ialah kebijakan yang diambil oleh manajemen
keuangan ketika perusahaan mendapat dana dari luar untuk operasionalnya. Manajer mengambil keputusan
penting terkait pendanaan tersebut dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan berdampak pada kemakmuran
pemegang saham. Ketika perusahaan memiliki tingkat utang yang tinggi maka bunga untuk pembayaran utang
semakin besar, oleh karena itu perusahaan harus bersiap menerima risiko kebangkrutan. Karena risiko tersebut,
perusahaan harus mengambil kebijakan yang tepat agar utang yang digunakan memiliki manfaat baik bagi
perusahaan sehingga tidak terjadi kegagalan pada perusahaan dan dapat membayar utang.

Penelitian yang akan dilakukan adalah pengembangan dari penelitian Linda dkk., (2017) yang menguii
variable struktur aset, free cash flow dan investment opportunity set terhadap kebijakan utang. Penelitian ini
menguji kembali varibel tersebut dan menambahkan variable ukuran perusahaan dalam penelitian yang
disarankan oleh penelitian sebelumnya. Determinan kebijakan utang yang menjadi judul penelitian ini adalah
variable struktur aset, free cash flow dan investment opportunity set dan ukuran perusahaan yang dapat
mempengaruhi kebijakan utang disuatu perusahaan.

Kebijakan utang yang akan dimbil perusahaan harus memastikan terlebih dahulu rasio utang dan modal
yang dimiliki perusahaan dengan Debt to Equity Ratio (DER) untuk mengukur struktur modal perusahaan. Struktur
permodalan yang paling baik adalah yang bisa meminimalisir dana dari penggunaan modal keseluruhan dan biaya
modal rata-rata, sehingga nilai perusahaan dapat dicapai dengan baik (Linda dkk 2017). Pemegang saham
menginginkan utang sebagai sumber dana untuk perusahaan, namun manajer beranggapan bahwa hutang lebih
beresiko tinggi bagi perusahaan sebagai alokasi pendanaan untuk opersional perusahaan sehingga terjadi konflik
antara prinsipal dan agen.

Emiten BUMN tercatat mayoritas perusahaan yang besar. Perusahaan besar adalah perusahaan dengan
nominal struktur aset yang banyak karena struktur aset adalah rasio antara aset tetap dan total aset (Manoppo
dkk., 2018). Perusahaan dengan tingkat aktivitas operasional yang banyak cenderung akan dibiayai oleh utang
karena tidak mencukupinya pendanaan dari dalam. Berdasarkan penjelasan tersebut disimpulkan bahwa stuktur
kekayaan atau asset adalah sumber daya milik perusahaan untuk kegiatan opersionalnya. Utang dapat diperoleh
sebanyak-banyaknya oleh perusahaan yang memiliki aset tetap besar karena dengan asset tersebut dapat
menjadi jaminan perusahaan untuk memperoleh utang (Mannan 2004). Penelitian Tundjung, Herlin Setijaningsih
(2020) menyatakan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal yang dihitung
dengan DER. Penelitian Nurjanah (2021) menyebutkan struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan utang. Fauzi, dkk., (2022) juga menyebutkan Struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan utang.
Sedangkan hasil penelitian Lautania, Linda dkk., (2017) menyebutkan struktur aset berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang. Penelitian Sucita et al., (2019) diperoleh hasil pengaruh negative terhadap kebijakan utang dan
penelitian Manoppo dkk., (2018) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang.

Factor selanjutnya yang dapat mempengaruhi kebijakan utang dalam perusahaan yaitu free cash flow, yang
banyak menimbulkan masalah antara prinsipal dan agen. Pihak agen mungkin merencanakan arus kas bebas
digunakan untuk pembiayaan operasional sehingga kinerja manajemen meningkat dan firm value juga mengalami
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peningkatan. Namun, pemegang saham melihat dari sudut pandang yang berbeda, dengan adanya free cash flow
yang besar manajer akan menggunakan dana tersebut untuk aktivitas operasional yang tidak memberikan manfaat
bagi perusahaan dan menyebabkan kerugian pada pemilik saham (Kamila, 2019). Jika free cash flow yang dimiliki
oleh perusahaan tersebut besar maka semakin kuat kemampuan perusahaan untuk mengembalikan liabilitas dan
dapat menggunakan free cash flow untuk pendanaan. Beberapa peneliti menyatakan free cash flow memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan utang dalam penelitiannya seperti pada penelitian Kamila, (2019); Almarjan
et al., (2020); Wardhani, (2021). Sedangkan penelitian Sucita dkk., (2019); Safitri & Asyik, (2015) free cash flow
memiliki pengaruh negative terhadap kebijakan utang dan penelitian Aprilia, (2017) arus kas bebas tidak terdapat
pengaruh terhadap kebijakan utang.

Investment opportunity set dapat menentukan kebijakan utang seperti yang diungkapkan oleh Nofiani &
Gunawan (2018) menjelaskan I0S bisa menjadi pilihan sebagai penanaman modal bagi perusahaan yang akan
datang. Vuran dkk., (2017) menjelaskan perusahaan dengan peluang kesuksesan yang tinggi harus menggunakan
modal untuk kegiatan operasional, karena perusahaan yang memiliki pembiayaan utang tinggi cenderung
kehilangan peluang investasi yang bermanfaat bagi masa depan. Penelitian Gul, Ferdinand A & Kealey, (1999)
menyatakan bahwa penelitian 10S memiliki pengaruh negative pada kebijakan utang namun, penelitian Linda dkk.,
(2017) menyatakan set peluang investasi berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Penelitian Susanto, (2018)
menunjukan adanya pengaruh antara peluang investasi terhadap kebijakan hutang. Sedangkan penelitian
Panjaitan,Jolanda (2018) investment opportunity set tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang.

Ukuran perusahaan bersifat membedakan antara suatu perusahaan termasuk dalam ukuran perusahaan
kecil, menengah atau besar. Utang yang dimiliki perusahaan dapat menjadi penentu seberapa besar perusahaan
tersebut. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka kegitan operasional perusahaan akan semakin banyak
begitupun pendanaan untuk operasionalnya. Bilamana anggaran dari dalam tidak mencukupi maka dibutuhkan
dana dari luar yaitu utang. Penelitian (Astuti, 2015); Peilouw, (2017) dan Lie Sha, (2018) ; menyatakan ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Berbeda dengan penelitian Nuraina, (2010) tidak
terdapat pengaruh pada kebijakan utang. Penelitian Suryani & Khafid, (2015) dan Aminah & Wuryani, (2021)
menyatakan ukuran perusahaan tidak ada pengaruh pada kebijakan utang.

Adanya perbedaan hasil tersebut maka penelitian ini dilakukan kembali guna mengkaji variable yang
mempengaruhi kebijakan utang dan untuk memberikan hasil yang lebih relevan dengan data saat ini.

Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Agency Theory

Jensen Meckling (1976) menyebutkan teori agensi ialah korelasi yang melibatkan kontrak antara principal
dan agen, yang sering menyebabkan koflik yaitu perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan
menejemen. Perbedaan tujuan tersebut yaitu pemilik modal menginginkan bertambahnya kekayaan yang dimiliki
perusahaan sedangkan para manajer menginginkan kesejahteraan yang bertambah. Perbedaan dalam
pengambilan keputusan perusahaan antara princial dengan agen adalah penyebab terjadinya konflik keagenan
(Linda dkk., 2017).

Untuk melaksanakan operasional kegiatan perusahaan dengan baik, principal tidak sepenuhnya
memberikan kepercayaan dan kendali penuh kepada agen karena secara manusiawi agen akan mendapatkan
keuntungan keuntungan pribadi atas pekerjaannya, sehingga principal selalu mengontrol pekerjaan dari agen.
Prinsipal juga memiliki kepentingan dalam operasional perusahaan, sehingga hubungan antara agen dan principal
sering menimbulkan konflik. Konflik kepentingan ini adalah karena setiap individu hanya mementingkan dirinya
sendiri keuntungan yang dapat menyebabkan asimetri informasi (Safriliana dkk., 2018)

Masalah agensi dapat diatasi yaitu dengan system controlling sehingga dapat menyamakan kepentingan
kedua belah pihak. System pengawasan yang diterapkan akan menimbulkan biaya agensi yang lebih bagi
perusahaan. Meminimalkan biaya agensi dilakukan dengan opsi saham, agar pemilik modal atau pemegang
saham mendapat hasil yang baik dari manajer yang melakukan tindakan dengan tepat, manajer diberi hak untuk
membeli opsi saham yang harganya sudah ditentukan, dengan begitu manajer akan meningkatkan harga saham
perusahaan guna meningkat harga opsi saham tersebut (Lautania dkk., 2017).
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Packing Order Theory

Myers dan Maljuf (1984) mengemukakan pecking order theory adalah teori yang menyatakan urutan
keputusan perusahaan dalam pendanaan. Pendanaan untuk operasional perusahaan menggunakan laba ditahan
lebih dahulu kemudian menggunakan utang dan pilihan terakhir adalah menerbitkan saham baru. Manajer tidak
memilih menerbitkan saham baru untuk pilihan pertama sebab biaya penerbitan saham baru lebih beresiko
dibanding menerima utang dari pihak eksternal untuk pendanaan. Sehingga menimbulkan informasi asimetrik
didalam perusahaan dan inilah yang menjadi dasar dari pecking order theory.

Menerbitkan saham baru dapat merugikan atau menimbulkan masalah 'lemon’. Manajer akan
menggunakan informasi pribadinya ketika perusahaan memutuskan mengeluarkan saham baru yang cukup mahal.
Oleh karena itu, saat perusahaan meluncurkan saham baru dengan harga yang cukup tinggi banyak para penanam
saham kehilangan informasi dan saat itulah manajer menggunakan informasi pribadinya dan menetapkan diskon
pada saham baru tersebut. Untuk mengantisipasi pendiskontoan sekuritas berisiko atau peluncuran saham baru
agar kebal terhadap masalah lemon, perusahaan akan mengikuti pecking order theory yaitu membiayai dengan
sumber daya internal sejauh mungkin. Jika dana internal tidak memadai, maka akan memperoleh dana dari utang.
Perusahaan mengeluarkan ekuitas hanya pada saat dibawah tekanan, atau ketika kebutuhan jauh lebih banyak
dari pada sumber daya internal (Frank dkk., 2020).

Kebijakan Hutang

Utang atau pinjaman merupakan dana dari luar perusahaan yang tercatat didalam struktur modal
perusahaan. Dampak baik dari kebijakan utang yang diterapkan dengan tepat dapat membantu manajer dalam
memperketat dan mengoptimalakan dana yang akan digunakan karena seorang manajer harus mampu
memegang kendali atas keputusan pendanaan yang akan diterapkan pada perusahaan. Kebijakan utang adalah
aturan yang berlaku untuk setiap tingkat kepentingan perusahaan yang membiayai utang dengan kas nya atau
disebut dengan coverage ratio (Malenko & Tsoy, 2020).

Debt to equity ratio (DER) digunakan untuk mengetahui rasio antara utang dan equitas disebuah
perusahaan (Linda dkk., 2017). Kebijakan utang memiliki hubungan positif terhadap resiko, yaitu semakin besar
nilai utang maka resiko yang akan dihadapi perusahaan semakin besar. Pihak manajer hanya mempunyai peluang
yang sangat kecil dalam melakukan kegitan yang tidak memberi manfaat pada perusahaan karena perusahaan
yang utangnya lebih tinggi dibandingkan dengan modalnya akan dikendalikan oleh pihak debitur. Pembayaran
bunga atas utang yang tinggi akan menambah resiko investasi usaha karena pembayaran tersebut akan
meminimalkan biaya agensi dan memperkuat pengawasan.

Struktur Aset

Aset adalah kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Aset dapat diklasifikasikan sebagai aset lancar, aset
tetap, aset tidak berwujud dan aset lainnya. Utang dapat diperoleh sebanyak-banyaknya oleh perusahaan yang
memiliki aset besar karena dengan asset tersebut dapat menjadi jaminan perusahaan untuk memperoleh utang.
Tangible asset adalah penentuan seberapa besar bagian untuk setiap unsur- unsur yang ada pada aset seperti
aset lancar dan aset tetap. Penelitian Nugraha dkk., (2020) dan Rahmayati dkk., (2021) terhadap struktur aset
memiliki pengaruh positif pada kebijakan utang dan penelitian Herlin, Tundjung Setijaningsih (2020) mendapat
hasil struktur asset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal yang dihitung dengan DER. Struktur
aset perusahaan dengan angka yang tinggi akan menjamin perusahaan untuk mendapatkan liabilitas (Mujiatun &
Ferina, 2021). Oleh karena itu disusunlah hipotesis sebagai berikut:
H1: Struktur asset berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

Free Cash Flow

Free cash flow adalah kas yang didapat setelah menghasilkan NPV positif yang digunakan untuk mendanai
aktivitas perusahaan (Jensen, 1976). Perusahaan yang sehat adalah perusahaan yang memiliki kas yang dapat
digunakan kebijakan utang untuk keberlangsungan kegitan perusahaan. Manajer sebisa mungkin akan
menggunakan dana dari dalam untuk membiayai kegiatan perusahaan, jika dana dari dalam tidak mecukupi pilihan
selanjutnya adalah liabilitas. Saat arus kas bebas perusahaan dinilai lancar, perusahaan akan memutuskan
mendanai operasionalnya menggunakan arus kas dan meminimalkan penggunaan utang (Afiezan dkk., 2020).
Seperti pada penelitian Linda dkk., (2017); Pramiska, (2017);Sucita dkk., (2020) dan Feryyanshah (2022) yang
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membuktikan semakin tinggi arus kas perusahaan maka liabilitas yang dimiliki oleh perusahaan lebih sedikit untuk
mendanai kegiatan operasionalnya.
Ha: Free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

Investment Opportunity Set

Investment Opportunity set adalah peningkatan produksi atau peluang dalam proyek net present value yang
positif sebagai hasil dari pengeluaran modal dan pemanfaatan aset. I0S merupakan sinyal yang baik dari peluang
pertumbuhan di masa depan karena variabel ini mencerminkan sentimen pasar terhadap arus kas yang mampu
diperoleh perusahaan dimasa yang akan datang. Ketika manajer dan investor memiliki informasi yang tidak sama
dimana manajer akan lebih memiliki banyak informasi internal, maka laba akan dimainkan oleh manajer sehingga
manajer dapat memilih laba ditahan sebagai pendanaan terlebih dahulu dan meminimalkan risiko dengan
menerima investasi dari penanam modal dan tidak menggunakan utang sebagai pendanaan perusahaan (Nugroho
& Jasman, 2018). Dari teori tersebut didukung oleh peneliti peneliti terdahulu yaitu IOS berpengaruh negative
terhadap kebijakan utang. Penelitian Gul, Ferdinand A; Kealey, (1999) menyatakan 10S berpengaruh negative
terhadap kebijakan utang yang penelitiannya dilakukan di perusahaan Korea. Penelitian Anggraeni et al., (2018)
juga menyatakan bahwa 10S berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Jadi ketika perusahaan berpeluang
untuk menerima investasi dari para investor untuk pendanaan maka perusahaan tidak perlu menerima utang dari
pihak eksternal.
Hs: Invesment opportunity set berpengaruh negative terhadap kebijakan utang

Ukuran Perusahaan

Ukuran seberapa banyak total aset yang dimiliki perusahaan adalah definisi dari ukuran perusahaan.
Laverage yang tinggi biasanya akan dimiliki perusahaan yang besar dibanding perusahaan kecil (Margaretha,
2014). Menurut penelitian Aziz dkk., (2019) perusahaan yang berukuran besar akan banyak menggunakan dana
untuk menjalankan operasional perusahaan. Hasil penelitian Astuti, (2015); Peilouw, (2017) dan Lie Sha, (2018)
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Maka tingkat utang dapat dipertimbangkan
dengan ukuran perusahaan, karena perusahaan yang besar dapat dengan mudah menerima liabilitas sebab
mempunyai aset yang besar sebagai jaminan.
Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

Kerangka Pemikiran

Berlandaskan teori dan penelitian-penelitian sebelumnya sebagai dasar perkiraan yang melandasi
penelitian dari pengaruh struktur aset, free cash flow, investment opportunity dan ukuran perusahaan terhadap
kebijakan utang maka dapat digambarkan sebagai berikut:

Struktur Aset (X1)
Free Cash Flow (X2) ) 3y
DER (Y)
Invesmen Opportunity Set /H%/
(X3) H4+

Ukuran Perusahaan (X4)

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Metode Penelitian

Desain penelitian merupakan cara atau metode peneliti dalam melakukan penelitiannya (Linda dkk., 2017).
Penelitian ini bermaksud untuk menguiji hipotesis dari masing-masing variabel. Pengujian tersebut yaitu menguiji
pengaruh variable bebas seperti struktur asset, FCF, I0S dan ukuran perusahaan terhadap variable terikat yaitu

569



kebijakan utang. Data dari laporan keuangan digunakan dalam penelitian ini kemudian dijabarkan dengan rasio
keuangan dan tidak merubah data yang hendak diteliti.

Populasi dan Sample
Perusahaan BUMN (Badan Usaha Milik Negara) Indonesia merupakan populasi dari penelitian ini. Sampel
penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yaitu sample harus memenuhi kriteria. Kriteria tersebut
adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan BUMN yang sahamnya tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2019-2021.
2. Perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan diaudit dari tahun 2019-2021.
3. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini tersedia dalam laporan keuangan yang dibutuhkan.

Sumber dan Teknik pengumpulan data

Teknik pengumpulan data penelitian ini adalah menggunakan data kuantitatif dengan regresi data panel.
Penelitian ini menggunakan data sekunder dan data tersebut dapat diperoleh melalui sumber yang telah tersedia
yang dapat diakses oleh semua orang.

Definisi Operasional Variabel
Variable Dependen (Y)

Variable dependen yakni kebijakan utang di ukur dengan debt to equity ratio (DER). DER bertujuan untuk
mendapatkan rasio dari struktur modal yang dapat digunakan sebagai pendanaan (Lautania dkk., 2017). Debt
Equity Ratio menurut Brigham dan Hauston (2006) :

Total Hutang

DER = ——8M8M8 —
Total Ekuitas

Variabel Independen (X)
Struktur Aset
Struktur Aset adalah variable yang menggambarkan seberapa besar aktiva tetap mengendalikan aset yang
dimiliki perusahaan (Aurelia et al., 2020). Struktur aset dirumuskan sebagai berikut:
_ Aset Tetap

AST = ——
Total Aset

Free Cash Flow

Free cash flow adalah arus kas yang menunjukan banyaknya uang kes yang dapat diperoleh perusahaan
setelah membiayai kegitan perusahaan untuk mempertahankan dan mengembangkan kekayaanya. Mengikuti
Fauzi, anisa et al., (2022), rumus arus kas sebagai berikut:

CFO — CFI

CFF = ———
Total Aset

Keterangan

FCF: Free cash flow

CFO: Cash Flow from Operating
CFl: Cash Flow from Investing

Investment Opportunity set

|OS dapat diukur menggunakan proksi rasio earning per share (E/P) karena rasio tersebut dapat digunakan
untuk menunjukan adanya aliran laba dimasa depan dan merupakan proksi potensi pertumbuhan yang dapat
dibuktikan (Susanto, 2018). Rumus 10S sebagai berikut:

_ Earning Per Share

E/P

" Harga Jual Saham

Ukuran Perusahaan
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan utang, pendanaan operasional
menggunakan hutang akan mengguntungkan perusahaan karena modal milik perusahaan akan digunakan untuk
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pembiayaan proyek yang lebih menguntungkan. Menurut penelitian Sugeng, Prasetyo, (2021) rumus ukuran
perusahaan sebagai berikut:
Ukuran Perusahaan— LN(Total Aset)
Model Analisis dan Pengujian Data
Penelitian ini menggunakan model analisis regresi linear berganda. Jika lolos dalam uji asumsi klasik maka
penguijian hipotesis secara parsial maupun simultan dapat dilakukan. Berikut persamaanya:
Y=a+ BiX1+ BoXo+ BaXs+ BaXat €

Keteragan :
Y=DER Xo= FCF
0= constanta X3=10S
B1, B2, B3, B4 = besarnya koefisien Xs4= Ukuran perusahaan
X4= Struktur asset € = erorr

Analisis Statistic Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan gambaran dari variabel yang diteliti, yaitu struktur aset, free cash flow,
investment opportunity set dan ukuran perusahaan dari data perusahaan BUMN yang tercatat di BEI periode 2019-
2021.
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas menggunakan Kolmogorov
Smirnov Test, kemudian uji multikolineritas , uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas (Ghozali, 2018).
Uji Hipotesis

Uji hipotesis yang dilakukan penelitian ini meliputi uji Koefisien determinasi (R?), Uji kelayakan model atau
uji f dan uji statistic t (Ghozali, 2018).

Hasil Dan Pembahasan

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 81 sampel. Sebanyak 81 sampel diuji normalitas agar
dapat dilanjutkannya penelitian, namun dari hasil sebaran data yang diuji terdapat data oulier yang mengganggu
proses analisis sehingga sampel yang mengalami outlier harus dihilangkan yaitu sebanyak 18 sampel agar lolos
uji normalitas dan dapat melanjutkan proses analisis data, sehingga diperoleh untuk data diolah adalah sebanyak
63 sampel.

Hasil Uji Analisis Deskriptif
Tabel 1
Hasil Uji Analisis Deskriptif
Setelah outlier

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Aset 63 0.001 0.814 0.24056 0.252769
Free Cash Flow 63 -0.089 0.310 0.08779 0.075645
I0S 63 -0.095 0.160 0.04252 0.055267
Ukuran Perusahaan 63 15.006 32.440  22.71349 5.311558
DER 63 2177 11.304 3.62273 2.897296
Valid N (listwise) 63

Sumber: Data diolah, 2023

571



Hasil Uji Asumsi Klasik

Tabel 2
Hasil Uji Asumsi Klasik
‘ Jenis Uji Hasil Uji Penjelasan
Normalitas Asymp.Sig.(2-tailed)=0,200 Normal
SA :VIF=1,298.
G FCF: VIF=1,110. , e
Multikolineritas 10S : VIF=1.272. Tidak terjadi Multikolineritas
UP : VIF=1,320.
Autokorelasi Du=1,7438<DW=1,843< 4-Du Tidak terjadi Autokorelasi
Struktur Aset = 0,267
. FCF = 0,409 Tidak terjadi gejala
Heterokedastisitas I0S = 0,647 Heteroskedastisitas

Ukuran Perusahaan = 0,060
Sumber: Data diolah, 2023

Analisis Regresi Linier Berganda
Persamaan yang dihasilkan dalam permodelan regresi linear berganda dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut;

Tabel 3
Analisis Regresi Linier Berganda

Standardized
Coefficients
Beta

Unstandardized Coefficients
B Std. Error

1 (Constant) 11.559 1.743 6.632 0.000
Struktur Aset -7.515 1.257 -0.656 -5.979 0.000
Free Cash Flow -10.717 3.884 -0.280 -2.760 0.008
10S -4.190 5.689 -0.080 -0.737 0.464
Ukuran Perusahaan -0.221 0.060 -0.404 -3.658 0.001

a. Dependent Variable: DER
Sumber: Data diolah, 2023

Dari table diatas yaitu analisis regresi linear berganda, maka model persamaan regresi sebagai berikut:
Y= 11,559- 7,515X1-10,717X2 -4,190X3-0,221X4+¢
Artinya mulai dari variable struktur aset, free cash flow, investment opportunity set dan ukuran perusahaan
sama sama berpengaruh negative terhadap kebijakanutang pada perusahaan BUMN periode 2019-2021.

Uji Hipotesis
Tabel 4
Hasil Uji Hipotesis
Penjelasan

Hasil Uji

Uji R2 Adjusted R Square = 0,463 46,3% Variabel independen dapat
menjelaskan variabel dependen
Uji F F=12,502 ; Sig= 0,000 Model regresi fit
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Uji t Struktur aset= 0,000 Dari 4 (empat) variable independent
FCF =0,008 terdapat 3 (tiga) Variable independent
|0S = 0,464 yang berpengaruh dan 1 (satu)
Ukuran perusahaan = 0,001 variable independent yang tidak

berpengaruh  terhadap  kebijakan
hutang.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang

Struktur aset yang telah diuji berarah negatif dengan nilai koefisien beta -7,515 signifikansi 0,000<0,05 yang
berarti varabel struktur aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang dan H1 ditolak. Teori hipotesis ini
sejalan Nurjanah (2021) dan Rahmawaty & Yudina (2015) semakin perusahaan memiliki aset tetap dengan jumlah
besar maka perusahaan mampu menerbitkan banyak surat utang. Sedangkan dalam hasil penelitian ini sama
dengan hasil penelitian Sucita dkk., (2020) dan Linda dkk., (2017) dengan hasil negative yang mana sesuai dengan
manfaat aset yang dijelaskan pada pecking order theory dalam sebuah perusahaan yaitu menjelaskan urutan
pertama yang membiayai kegiatan operasional. Emiten BUMN perusahaan yang memiliki struktur aset yang tinggi
maka pendanaan untuk operasional perusahaannya dan investasi menggunakan aset lancar sehingga mengurangi
penggunaan utang untuk pendanaan operasional perusahaan.

Pengaruh Free cash flow terhadap Kebijakan Hutang

FCF pada table menunjukkan bahwa nilai koefisien beta -10,717 dan nilai signifikansi
sebesar 0,008<0,05, sehingga hipotesis ke dua (H2) dinyatakan bahwa free cash flow berpengaruh negatif
terhadap kebijakan utang, diterima. Hasil yang didapat seperti yang manfaat free cash flow bagi perusahaan
semakin tinggi FCF maka penggunaan utang perusahaan semakin sedikit. Kemudian sejalan dengan yang
dijelaskan pada agency theory yaitu kontrak antara shareholder dan agent dimana seorang principal adalah pemilik
saham, yang akan mengutamakan kemakmuran agent pihak manajemen perusahaan. Penelitian terdahulu yang
mendukung hasil penilitian ini seperti penelitian Linda dkk., (2017); Jolanda Panjaitan, (2018) dan Feryyanshah
(2022) menyatakan bahwa FCF berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang.

Pengaruh Invesment Opportunity Set (I0S) terhadap Kebijakan Utang

|OS yang telah diuji berarah negatif dengan nilai koefisien beta -4,190 dan nilai sig sebesar 0,464>0,05
oleh sebab itu Investment Opportuity Set (I0S) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang yang
berarti H3 ditolak. Hasil dari penelitian ini dianggap perusahaan sudah cukup meningkatkan produktivitas
perusahaan, karenanya perusahaan menggunakan dana dari dalam untuk aktivitas perusahaan dan tidak
menggunakan Investment opportunity set sebagai pendanaan. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa rendah
tingginya investment opportunity set tidak akan mencerminkan apakah kebijakan utang perusahaan rendah atau
justru tinggi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Nofiani & Gunawan (2018); Sucita dkk., (2020) dan Wardhani
(2021) yang menyatakan bahwa IOS tidak terdapat pengaruh terhadap kebijakan utang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Utang

Variabel ukuran perusahaan menunjukkan koefisien beta (-0,221) signifikansi 0,001<0,05, yang artinya
ukuran perusahaan berpengaruh negative terhadap kebijakan utang maka hipotesis ke-4 ditolak. Penelitian ini
mendapatkan hasil penelitian berupa ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap kebijakan utang namun,
makin besar perusahaan tersebut, semakin sedikit menggunakan pendanaan dari pihak luar dan menggunakan
dana internal untuk kegiatan operasionalnya. Penelitian ini mendukung penelitian dari Sari (2020) yang
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negative terhadap kebijakan utang.

Kesimpulan

Struktur aset berpengaruh negative signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan BUMN tahun
2019-2021. Perusahaan naungan milik negara ini menggunakan aset perusahaannya untuk dana operasionalnya
dan lebih sedikit menggunakan hutang, dana aset milik perusahaan juga tidak banyak yang dibiayai oleh utang.

Free cash flow terhadap kebijakan utang berpengaruh negative pada perusahaan BUMN tahun 2019-2021.
Perusahaan dengan FCF yang besar akan sedikit dibiayai oleh utang, perusahaan akan meggunakan dana internal
untuk penambahan modalnya dan mengurangi penggunaan hutang untuk kegiatan operasional perusahaan.
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IOS tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang pada perusahaan BUMN tahun 2019-2021.
Dengan rendah atau tingginya investment opportunity set tidak menjadikan perubahan dalam pengambilan
keputusan. Oleh karena itu investment opportunity set tidak mempengaruhi dan tidak menentukan tinggi rendahnya
kebijakan utang didalam suatu perusahaan.

Ukuran perusahaan berpengaruh negative terhadap kebijakan utang emiten BUMN tahun 2019-2021.
Perusahaan yang semakin besar kegiatan perusahaan semakin banyak. Perusahaan BUMN yang diteliti ini
kemungkinan melakukan kegitan operasional menggunakan dana internal dan sedikit menggunakan pinjaman
dana dari luar atau utang.

Keterbatasan dan Rekomendasi

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yang harus diperbaiki agar dapat dilakukan penelitian berikutnya
sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih relevan, antara lain:
1) Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini tidak melibatkan semua variabel yang dapat mempengaruhi
kebijakan yakni hanya Struktur Aset, FCF, IOS dan Ukuran Perusahaan. Dengan demikian ada kemungkinkan
terabaikannya variabel lainnya dapat mempengaruhi terhadap kebijakan hutang yang di ukur dengan DER.
2) Data penelitian ini hanya pada perusahaan BUMN dari tahun 2019-2021, sehingga hasilnya tidak mencakup
semua perusahaan di BEI.
Adapun rekomendasi untuk penelitian penelitian selanjutnya sebagai berikut:

1. Dipenelitian selanjutnya diharapkan menggunakan periode waktu yang lebih panjang,

2. Penambahan jumlah sampel yang lebih banyak dan;

3. Menambahkan dan atau memasukkan variabel lainnya seperti, profitabilitas, kepemilikan manajerial dan

kepemilikan institusional, sehingga hasil penelitian dapat mewakili keseluruhan populasi yang ada.
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