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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of asset structure, free cash
flow and Investment Opportunity Set (IOS) on debt policy. The
population in this study were all state-owned companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2014-2018, totaling 20 companies.
This study uses quantitative methods with secondary data obtained
from the websites of each BUMN company. The number of samples in
this study amounted to 94 after deducting outlier data. Data analysis
used multiple linear regression analysis with IBM SPSS Statistics 26
program. The results of this study indicate that asset structure has a
negative effect on debt policy, free cash flow has a positive effect on
debt policy. Meanwhile, the Investment Opportunity Set (I0S) has no
effect on debt policy.

Keywords: Asset Structure, Free Cash Flow, Investment Opportunity
Set (I0S), Debt Policy
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I. PENDAHULUAN

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) merupakan
perseroan terbatas yang seluruh atau sebagian besar modalnya
dimiliki negara. Perusahaan BUMN di Indonesia saat ini sedang
mengalami krisis hutang. Menurut lembaga pemeringkat global,
Moody's Investor Service melaporkan bahwa beberapa BUMN di
Indonesia, Taiwan, Thailand, India, Korea dan Malaysia
menunjukkan outlook hutang yang mengkhawatirkan, beberapa
BUMN Indonesia yang disorot dalam laporan tersebut adalah PT
Waskita Karya Tbk, PT Garuda Indonesia Tbk, PT Adhi Karya, PT
Kimia Farma Tbk, PT Krakatau Steel Tbk, dan PT Indofarma Tbk,
(cnbcindonesia.com, 2019).

Perusahaan BUMN di Indonesia mayoritas merupakan
perusahaan besar. Perusahan besar memiliki struktur aset yang
besar pula. Struktur aset ialah menentukan besarnya alokasi
masing-masing komponen aset, seperti aset tetap dan aset lancar.
Perusahaan yang memiliki aset untuk dijadikan sebagai jaminan akan
memilih untuk menggunakan hutang lebih banyak. Hasil penelitian
Syed dan Tariq (2006) menunjukkan adanya hubungan positif
signifikan antara struktur aset, laba dengan hutang pada perusahaan
semen di Pakistan. Hasil penelitian tersebut juga didukung oleh
penelitian Akoto, et al (2014), Purwasih, et al (2014) yang juga
menyatakan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap
kebijakan hutang, Namun berbeda dengan hasil penelitian Dewa, et
al (2019) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh negatif
terhadap kebijakan hutang.

Selain struktur aset, free cash flow merupakan salah satu
faktor dari kebijakan hutang. Perusahaaan dalam perlakuannya
terhadap free cash flow (FCF), juga sering menimbulkan konflik
antara pemegang saham dan manajer. Konflik tersebut juga akan
meningkatkan biaya agensi (agency cost). Beberapa peneliti
mengemukakan bahwa FCF sebagai dasar dalam mengukur kekuatan
suatu perusahaan untuk mencukupi kebutuhan akan modal secara
berkesinambungan. Secara empiris, terdapat hasil penelitian yang
bertentangan mengenai pengaruh FCF terhadap kebijakan hutang.
Ada yang menyatakan bahwa FCF memiliki pengaruh posistif
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terhadap kebijakan hutang seperti Nofiani (2017), Fitriyah dan
Hidayat (2011), Setiana dan Sibagariang (2013), Putri dan Chabachib
(2013) sedangkan Linda, et al (2017) menyebutkan bahwa free cash
flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

Kebijakan hutang juga ditentukan oleh Investment Opportunity
Set (IOS) yaitu tersedianya aset riil, dan memiliki peluang dan
kesempatan untuk investasi di masa depan, sehingga terjadi
kombinasi diantara kedua hal tersebut, lalu menghasilkan set
kesempatan investasi. Myers (1977) mengemukakan bahwa
perusahaan yang bertumbuh akan lebih banyak menggunakan
pendanaan perusahaan yang bersumber dari modal sendiri atau
ekuitas daripada hutang.

Berdasarkan penelitian Gul dan Kealey (1999) menyebutkan
bahwa IOS memiliki pengaruh negatif terhadap DER. Objek yang
digunakan dalam penelitian tersebut ialah perusahaan-perusahaan
di Korea. Hasil penelitian Fitriyah dan Hidayat (2011), Putri dan
Chabachib (2013) berpendapat juga bahwa IOS berpengaruh negatif
terhadap DER. Namun hasil berbeda didapatkan dari penelitian
Linda, et al (2017) yang diketahui IOS berpengaruh positif dengan
kebijakan hutang.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini akan
menguji kembali faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
hutang karena masih terdapat perbedaan hasil (research gap) pada
penelitian-penelitian sebelumnya dan guna mengetahui hasil yang
lebih memadai dengan data yang relevan kondisi saat ini.

I1. REVIEW LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Teori
Teori Agency

Teori agensi ini menjelaskan adanya kemungkinan bahwa
kepentingan manajemen bertentangan dengan kepentingan
pemegang saham, yang disebabkan oleh manajer yang lebih
mengutamakan kepentingan pribadinya. Pemegang saham ingin
pendanaan perusahaan dibiayai oleh hutang, namun bertentangan
dengan manajer yang beranggapan bahwa hutang beresiko tinggi.
Perbedaan kepentingan ini akan menimbulkan konflik yang di sebut
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dengan masalah agensi. Sejalan dengan pendapat Jensen dan
Meckling (1976) bahwa hutang berpengaruh penting terhadap
konflik agensi, perusahaan dengan tingkat hutang tinggi akan dapat
diawasi oleh pihak debitur dan karenanya pihak manajer sedikit
mempunyai kesempatan untuk melakukan aktivitas yang tidak
bernilai.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang yaitu salah satu cara untuk memperoleh
dana dari pihak luar perusahaan dilakukan melalui hutang dengan
pihak kreditur (pemberi pinjaman). Jensen dan Meckling (1976),
berpendapat bahwa hutang mempengaruhi biaya agensi. Perusahan-
perusahaan yang tingkat hutangnya tinggi akan terkontrol oleh
pihak debitur sehingga pihak manajer akan hanya memiliki
kesempatan kecil untuk melakukan aktivitas-aktivitas yang tidak
bernilai.

Struktur Aset

Struktur aset merupakan alokasi masing- masing komponen
aset, seperti aset tetap dan aset lancar. Perusahaan yang memiliki
aset untuk dijadikan sebagai jaminan akan memilih untuk
menggunakan hutang lebih banyak. Besarnya aset tetap dapat
menentukan besarnya penggunaan hutag dalam jumlah yang besar,
karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan.

Free Cash Flow

Aliran kas bebas atau free cash flow merupakan kas lebih
perusahaan yang didistribusikan kepada kreditor atau pemegang
saham vyang tidak diperlukan lagi untuk modal kerja atau
investasi pada aset tetap (Ross et al, 2000). Free cash flow dapat
digunakan untuk pembelanjaan modal dengan orientasi
pertumbuhan, pembayaran hutang dan pembayaran kepada
pemegang saham dalam bentuk deviden. Semakin besar free cash
flow yang tersedia dalam suatu perusahaan maka semakin sehat
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perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk
pertumbuhan, pembayaran hutang dan deviden.

Investment Opportunity Set (I0S)

Istilah Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kombinasi
aktiva yang riil yang dimiliki perusahaan yang sifatnya tangible
dengan kesempatan investasi yang sifatnya intangible. Keduanya
akan sangat menentukan keputusan pendanaan masa depan.
Perusahaan dengan kesempatan investasi yang besar, akan memiliki
alternatif-alternatif investasi dengan net present value positif.
Pemanfaatan peluang investasi tersebut akan mempengaruhi nilai
perusahaan di masa yang akan datang (Fitriyah dan Hidayat, 2011).

2.2. Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis
Struktur Aset

Struktur aset merupakan alokasi masing- masing komponen
aset, seperti aset tetap dan aset lancar. Perusahaan yang memiliki
aset untuk dijadikan sebagai jaminan akan memilih untuk
menggunakan hutang lebih banyak. Besarnya aset tetap dapat
menentukan besarnya penggunaan hutag dalam jumlah yang besar,
karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan. Hal tersebut sesuai
dengan hasil penelitian Syed dan Tariq (2006), yang menunjukkan
adanya hubungan positif signifikan antara struktur aset dengan
hutang pada perusahaan semen di Pakistan. Hasil penelitian
tersebut juga didukung oleh penelitian Akoto, et al (2014) yang
menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur di Ghana.
H1: Struktur Aset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Free Cash Flow

Aliran kas bebas atau free cash flow merupakan kas lebih
perusahaan yang didistribusikan kepada kreditor atau pemegang
saham yang tidak diperlukan lagi untuk modal kerja atau
investasi pada aset tetap (Ross et al, 2000). Free cash flow dapat
digunakan untuk pembelanjaan modal dengan orientasi
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pertumbuhan, pembayaran hutang dan pembayaran kepada
pemegang saham dalam bentuk deviden. Semakin besar free cash
flow yang tersedia dalam suatu perusahaan maka semakin sehat
perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk
pertumbuhan, pembayaran hutang dan deviden.

Penelitian Setiana dan Sibagariang (2013) juga menguji
pengaruh antara free cash flow terhadap kebijakan hutang. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa proporsi free cash flow mempunyai
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap kebijakan hutang
yang akan diambil oleh pihak manajemen. Perusahaan yang
memiliki free cash flow yang tinggi akan memiliki kemampuan untuk
membayar hutang yang tinggi pula. Jadi dengan adanya free cash
flow yang memadai mampu mempengaruhi kebijakan yang akan
diambil khususnya mengenai hutang. Berdasarkan penjelasan
tersebut, peneliti mengajukan hipotesis yaitu sebagai berikut:

H2: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Investment Opportunity Set (I0S)

Istilah Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kombinasi
aktiva yang riil yang dimiliki perusahaan yang sifatnya tangible
dengan kesempatan investasi yang sifatnya intangible. Keduanya
akan sangat menentukan keputusan pendanaan masa depan.
Perusahaan dengan kesempatan investasi yang besar, akan memiliki
alternatif-alternatif investasi dengan net present value positif.
Pemanfaatan peluang investasi tersebut akan mempengaruhi nilai
perusahaan di masa yang akan datang (Fitriyah dan Hidayat, 2011).

Hasil penelitian yang dilakukan Fitriyah dan Hidayat (2011),
menemukan bahwa perusahaan dengan nilai IOS yang tinggi
cenderung menggunakan dana internal yaitu retained earning
sebagai alternatif pendanaan. Kondisi ini kemudian akan
mengakibatkan perusahaan akan menggunakan sedikit utang.
Penelitian dari Putri dan Chabachib (2013) juga menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki nilai IOS yang tinggi, menunjukkan bahwa
dana internal perusahaan tersebut lebih dari cukup untuk
memenuhi kebutuhan operasionalnya sehingga penggunaan hutang
tidak diperlukan, maka semakin tinggi I0S akan menyebabkan
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kebijakan hutang menjadi semakin rendah. Berdasarkan penjelasan
tersebut, maka peneliti mengajukan hipotesis yaitu sebagai berikut:
H3: Investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang.

2.3. Model Penelitian

Struktur Aset (X1) \%

Free Cash Flow (X2) W Kebijakan Hutang (Y)
Investment Opportunity Set
(I0S) (X3) H3 (-)

ITII. METODE PENELITIAN
3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian merupakan kerangka kerja yang akan
memudahkan peneliti dalam melakukan penelitiannya. Peneliti
hanya mengumpulkan data berupa laporan keuangan dan
selanjutnya akan dianalisis dengan menggunakan rasio keuangan,
tanpa mengintervensi data yang diteliti. Penelitian ini menggunakan
laporan keuangan perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun
2014-2018.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini ialah seluruh perusahaan BUMN
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Teknik penarikan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling,
yakni hanya sampel yang memenuhi kriteria tertentu yang diambil.
Berikut hasil pengambilan sampel:
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No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 20
(BEI) periode 2014-2018
Perusahaan BUMN yang tidak mempunyai data struktur aset,
2 | Free Cash Flow (FCF), Investment Opportunity Set (I10S), dan 0)
kebijakan hutang selama periode 2014-2018
Total Sampel yang digunakan 20
Total Sampel Penelitian periode 2014-2018: 20x5 = 100 100
Data Outlier (6)
Total sampel setelah outlier 94
Sumber: Data diolah, 2020
3.3 Definisi Operasional Variabel
Variabel Pengukuran
Kebijakan Hutang (Y) DER = Total Hutang/ Total Ekuitas
Struktur Aset (X1) FAR = Total Aset Tetap/ Total Aset
FCF = (Arus Kas Operasi- Pegeluaran
Free Cash Flow (X2) Modal- Modal Kerja Bersih) / Total
Ekuitas
Investment Opportunity Set (I0S) (X3) ;?(lsli:algapltahsam Pasar/ Total

3.4 Analisis Data
3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan
variabel variabel dalam penelitian. Deskripsi variabel tersebut
disajikan untuk mengetahui nilai-nilai (mean) minimum, maksimum,
dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diteliti.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2016) Uji normalitas bertujuan untuk
menguji variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi
normal atau tidak dalam model regresi. Untuk mendeteksi
normalitas data dapat dilakukan menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov Test. Data terdistribusi normal apabila nilai asymptotic
significance > 0,05. Artinya jika data tersebut memiliki tingkat
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signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan
data tersebut terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2016) untuk mengetahui multikolinearitas
tersebut maka dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan
Variance Inflation Factor (VIF) kriteria dalam melihat nilai tolerance
dan VIF yaitu: Jika nilai tolerance<0,1 dan VIF>10, terjadi
multikolinearitas; Jika nilai tolerance>0,1 dan VIF<10, tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2016) untuk mendeteksi ada tidaknya
autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji run test.
Pengambilan keputusan dalam uji run test: Jika nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) lebih kecil < dari 0,05 maka terdapat gejala autokorelasi; Jika
nilai Asymp. Sig. (2 tailed) lebih besar > dari 0,05 maka tidak terdapat
gejala autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Pada penelitian ini cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas dilakukan melalui pengamatan grafik scatterplot,
dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: Jika titik-titiknya
membentuk pola tertentu teratur maka diindikasikan terdapat
masalah heteroskedastisitas; Jika tidak ada pola yang jelas, serta
titik-titiknya menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y,
maka diindikasikan tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016).

3.4.3 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda pada dasarnya adalah studi
mengenai ketergantungan variabel dependen (terikat) dengan satu
atau lebih variabel independen (bebas), dengan tujuan untuk
mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi dan nilai
rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen
yang diketahui. Persamaan regresi pada penelitian ini, sebagai
berikut:
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DER = o + B1 FAR + B2 FCF + B3 I0S + e

Keterangan:

DER = Debt to Equity Ratio

FAR = Fixed Asset Ratio (Struktur Aset)
FCF = Free Cash Flow

IOS = Investment Opportunity Set

po = Konstanta

Bl, B2, B3 = Koefisien Regresi

e = error term (kesalahan pengganggu)
3.4.4 Uji Hipotesis

Uji Koefisien Determinasi (R%)

Koefisien determinasi (R%) dinilai untuk mengukur seberapa
besar proporsi pengaruh seluruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan
satu. Semakin kecil nilai R* maka semakin terbatas kemampuan
variabel-variabel independen dalam  menjelaskan variabel
dependennya (Ghozali, 2016).

Uji Kelayakan Model Regresi (Uji Statistik F)

Uji kelayakan model regresi atau uji statistik F dapat dilakukan
dengan melihat nilai signifikan F pada output hasil regresi dengan
signifikansi level 0,05 (a = 5%). F-test juga digunakan untuk menguji
apakah model regresi yang digunakan layak (Ghozali, 2016).

Uji Statistik t

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui apakah variabel
bebas secara individual mempengaruhi variabel terikat dengan
asumsi variabel independen lainnya konstan. H, tidak terdukung,
yaitu apabila nilai signifikan t > 0,05 atau bila nilai signifikansi lebih
dari nilai o 0,05; H, terdukung, yaitu apabila nilai signifikan t < 0,05
atau bila nilai signifikansi kurang dari atau sama dengan nilai a 0,05
(Ghozali, 2016).
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Deskriptif Statistika

Analisis statistik deskriptif merupakan suatu analisa untuk
memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata(mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai
minimum. Hasil analisis statistik deskriptif untuk kebijakan hutang,
struktur aset, free cash flow dan Investment Opportunity Set (IOS)
dapat dilihat pada tabel berikut ini.

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 94 ,0915 7,2082 2,320880 1,9056362
FAR 94 ,0074 ,7966 ,269520 ,2355826
FCF 94 -,7214 ,5065 -,121980 ,1861583
108 94 ,1881 40,5626 3,446675 5,9179602
V.a lid N 94

(listwise)

Sumber: Data diolah, 2020.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan wuji hipotesis perlu dilakukan uji
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas
terlebih dahulu. Uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. Diketahui nilai Kolmogorov-Smirnov yaitu sebesar 0,078
dengan nilai asymp. sig 0,195 (nilai tersebut > 0,05). Hal ini
menjelaskan bahwa data dalam model regresi telah terdistribusi
secara normal.

Hasil Uji multikolinearitas menunjukkan bahwa model lolos uji
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dari semua
variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) < 10. Hal ini mengindikasikan bahwa data tersebut tidak
terjadi multikolinieritas, sehingga model regresi dalam penelitian ini
layak untuk digunakan.

Hasil Uji Run-test menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2 tailed)
sebesar 1,000 > 0,05 maka data tersebut tidak terdapat gejala
autokorelasi, sehingga model regresi dalam penelitian ini layak
untuk digunakan.
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Selanjutnya hasil Uji Heteroskedastisitas melalui pengamatan
grafik scatterplot menunjukkan bahwa tidak ada pola yang jelas serta
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal
ini mengindikasikan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam
penelitian ini.

4.3 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda dalam penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh struktur aset, free cash flow dan Investment
Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan hutang. Hasil uji regresi
berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) 4,073 ,251 16,197 ,000
FAR -5,836 ,608 =721 -9,600 ,000
FCF 1,526 767 149 1,990 ,050
10S ,002 ,024 ,006 ,087 ,931
a. Dependent Variable: DER

Sumber: Data diolah, 2020.
Berdasarkan tabel didapat model regresi sebagai berikut:

DER = 4,073 - 5,836FAR + 1,526FCF + e
Keterangan:
DER : Kebijakan Hutang
FAR : Struktur Aset
FCF :Free Cash Flow
E : error term (kesalahan pengganggu)
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Berdasarkan persamaan regresi di atas menunjukkan bahwa
nilai konstanta sebesar 4,073 yang berarti apabila semua variabel
bebas tetap, maka besar nilai variabel dependen (kebijakan hutang)
adalah sebesar 4,073 satuan. Nilai koefisien regresi FAR (X1) adalah
sebesar -5,836 artinya setiap kenaikan 1 satuan struktur aset (FAR)
akan menurunkan kebijakan hutang sebesar -5,836 satuan. Nilai
koefisien regresi FCF (X2) adalah sebesar 1,526 artinya setiap
kenaikan 1 satuan free cash flow akan meningkatkan kebijakan
hutang sebesar 1,526 satuan.

4.4 Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R%)

Hasil menunjukan bahwa hasil pengujian koefisien determinasi
menghasilkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,492 yang berarti
bahwa struktur aset, free cash flow dan Investment Opportunity Set
(IOS) mampu menjelaskan variabel kebijakan hutang sebesar 49,2%
dan sisanya 50,8% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak
termasuk dalam model penelitian ini.

Uji Kelayakan Model Regresi (Uji Statistik F)

Hasil uji kelayakan model regresi (uji statistik F) diperoleh nilai
F sebesar 31,067 dengan nilai signifikan 0,000 yang berarti < 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen
dalam penelitian ini (struktur aset, free cash flow dan Investment
Opportunity Set) dan model regresi layak untuk digunakan.

Uji Statistik t
Hipotesis B Sig Kesimpulan
H1: Struktur aset (FAR)
berpengaruh positif terhadap -5,836 0,000 Tidak terdukung
kebijakan hutang
H2: Free Cash Flow (FCF)
berpengaruh positif signifikan 1,526 0,050 Terdukung
terhadap kebijakan hutang

H3: Investment Opportunity Set
(I0S) berpengaruh negatif 0,002 0,931 Tidak terdukung
terhadap kebijakan hutang
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Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang

Hasil pengujian hipotesis nilai FAR menunjukan arah negatif
dengan nilai koefisien beta sebesar -5,836 dan nilai signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur
aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang yang berarti H;
tidak terdukung. Artinya, setiap kenaikan 1 satuan struktur aset akan
menurunkan kebijakan hutang yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER) sebesar -5,836 satuan.

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Hardiningsih dan
Oktaviani (2012) dan Purwasih, et al (2014) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah lebih banyak,
akan mampu untuk menerbikan surat hutang lebih banyak pula.
Sedangkan hasil dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian
Dewa, et al (2019) yang menyatakan bahwa struktur aset
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Hal ini dikarenakan
mayoritas perusahaan BUMN di Indonesia memiliki komposisi aset
lancar yang lebih besar dibandingkan dengan aset tetap, dimana
perusahaan lebih menggunakan aset lancar tersebut untuk kegiatan
operasional dan investasi perusahaan, sehingga akan mengurangi
penggunaan hutang (DER).

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang

Hasil pengujian hipotesis pada nilai FCF menunjukan arah
positif dengan nilai koefisien beta sebesar 1,526 dan nilai signifikansi
sebesar 0,050 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa free cash
flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang yang berarti H
terdukung. Artinya, setiap kenaikan 1 satuan free cash flow akan
meningkatkan kebijakan hutang yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER) sebesar 1,526 satuan.

Free Cash Flow (FCF) memiliki pengaruh dengan arah positif
terhadap kebijakan hutang, semakin banyak free cash flow yang
dimiliki perusahaan menyebabkan semakin tinggi kebijakan hutang.
Proporsi free cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan dan
positif terhadap kebijakan hutang yang akan diambil oleh  pihak
manajemen. Perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi
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akan memiliki kemampuan untuk membayar hutang yang tinggi
pula. Jadi dengan adanya free cash flow yang memadai mampu
mempengaruhi kebijakan yang akan diambil khususnya mengenai
hutang. Free cash flow yang tersedia mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam membayarkan hutangnya. Hutang yang
digunakan perusahaan dibayar dengan menggunakan free cash flow
sehingga jika perusahaan ingin menggunakan tingkat hutang yang
tinggi perusahaan juga harus menyediakan free cash flow yang
memadai untuk dapat membayar hutang. Semakin tinggi free cash
flow yang tersedia maka perusahaan dinilai semakin mampu untuk
membayar hutangnya sehingga memungkinkan perusahaan untuk
juga menggunakan hutang yang tinggi.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Setiana dan
Sibagariang (2013), Nofiani (2017) serta Putri dan Chabachib (2013).
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
Hardiningsih dan Oktaviani (2012) yang menyatakan bahwa free cash
flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) terhadap Kebijakan
Hutang

Hasil pengujian hipotesis nilai IOS menunjukan arah positif
dengan nilai koefisien beta sebesar ,002 dan nilai signifikansi
sebesar 0,931 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Investment
Opportuity Set (I0S) tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang
yang berarti Hs tidak terdukung. Artinya, tinggi atau rendahnya
tingkat IOS tidak mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan
BUMN di Indonesia.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Fitriyah dan Hidayat (2011) yang menemukan bahwa
perusahaan dengan nilai IOS yang tinggi cenderung menggunakan
dana internal yaitu retained earning sebagai alternatif pendanaan
karena dana internal tersebut cukup untuk memenuhi kebutuhan
operasionalnya sehingga penggunaan hutang tidak diperlukan.
Kondisi ini kemudian akan mengakibatkan perusahaan akan
menggunakan sedikit hutang.
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Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nofiani
(2017) yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS)
tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang, hal ini disebabkan
dalam melakukan suatu investasi mungkin saja perusahaan
sebelumnya sudah menyiapkan dana serta modal untuk melakukan
investasi tanpa perlu meminjam dana ke pihak lain. Maka tinggi
rendahnya Investment Opportunity Set (10S) tidak akan berpengaruh
terhadap pengambilan keputusan kebijakan hutang. IOS juga
merupakan karakteristik yang digunakan perusahaan dalam
menentukan cara pandang manajer, pemilik, investor, maupun
kreditor terhadap keputusan pendanaan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tinggi rendahnya IOS tidak akan menentukan
apakah kebijakan hutang perusahaan akan tinggi atau rendah.

V. SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Simpulan

1. Struktur Aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2018 yang dibuktikan melalui hasil pengujian
hipotesis dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05.

2. Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2018 yang dibuktikan melalui pengujian signifikansi
dengan nilai signifikansi sebesar 0,050 < 0,05.

3. Investment Opportunity Set (IOS) tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan BUMN yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018 yang dibuktikan melalui
pengujian signifikansi dengan nilai signifikansi 0,931 > 0,05.

5.2 Keterbatasan

1. Hasil pengolahan data masih menunjukkan ada beberapa variabel
yang tidak berdistribusi normal, sehingga beberapa sampel
outlier yang harus dibuang.

2. Hanya menggunakan proksi book to market equity sebagai ukuran
IOS.
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3. Penggunaan variabel independen dalam penelitian ini hanya
terbatas pada struktur aset, free cash flow dan Investment
Opportunity Set (IOS). Berdasarkan hasil pengujian statistik t
menunjukkan bahwa hanya variabel struktur aset, free cash flow
yang memberikan pengaruh terhadap kebijakan hutang.

5.3 Saran

1. Bagi investor dan kreditor sebaiknya dapat lebih cermat dalam
pengambilan keputusan investasinya. Diharapkan hasil penelitian
ini dapat digunakan sebagai salah satu sarana dalam pengambilan
keputusan investasi.

2. Bagi penelitian selanjutnya: Menggunakan ukuran IOS yang lain
seperti proksi market to book asset ratio; Menambah variabel
independen lainnya seperti ukuran perusahaan, profitabilitas
sehingga hasil yang mempengaruhi variabel dependen dapat
lebih menyeluruh; Menggunakan ukuran lain dalam mengukur
kebijakan hutang seperti Debt to Asset Ratio (DAR) supaya dapat
diperbandingkan dengan lebih jelas.
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