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ABSTRACT 

Debt policy is a policy taken by management in order to obtain financing sources from 

outside the company so that it can be used to finance the company's operational 

activities. This study aims to determine the effect of free cash flow, non-debt tax shield, 

asset structure, business risk, and investment opportunity set on debt policy. This 

research was conducted at manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) 2015-2019. The number of samples used in this study were 82 

manufacturing companies using purposive sampling technique. The analysis technique 

in this study uses multiple linear regression. Based on the results of the research 

conducted, it shows that the free cash flow, non-debt tax shield, and business risk have 

effect on debt policy. Meanwhile, the asset structure and investment opportunity set 

have no effect on debt policy. 

Keywords: Free Cash Flow, Non-Debt Tax Shield, Asset Structure, Business Risk, 

Investment Opportunity Set, and Debt Policy 

 

PENDAHULUAN 

Salah satu tujuan utama dari 

perusahaan adalah untuk meningkatkan 

nilai perusahaan dengan cara 

meningkatkan kemakmuran dari para 

pemilik atau pemegang saham. 

Peningkatan nilai perusahaan dapat 

dilakukan dengan cara pengaturan 

kegiatan manajemen yang salah satunya 

melalui manajemen keuangan. 

Manajemen keuangan perusahaan 

berperan penting dalam proses 

pengambilan keputusan yang berkaitan 

dengan keputusan dalam menentukan 

kebijakan pendanaan yang tepat bagi 

perusahaan (Umar, 2016: 1). Untuk 

menambah modal sebagai sumber 

pendanaan diperoleh dari dua sumber 

yaitu sumber dana internal dan 

eksternal.  Dalam menjalankan kegiatan 

operasinya, setiap perusahaan pasti 

memerlukan berbagai kebutuhan 

terutama kebutuhan dana (Larasati, 

2011). Ketika pendanaan internal 

mengalami kesulitan, pada kondisi 

tertentu ada kalanya perusahaan tidak 

dapat memenuhi kebutuhan dana bagi 

perusahaan untuk perkembangan 

usahanya. Oleh sebab itu, seorang 

manajer dituntut untuk mencari suatu 

alternatif yang tepat untuk memenuhi 

dana tersebut sehingga operasional 

perusahaan tetap berjalan lancar. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 

pertumbuhan yang tinggi cenderung 
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membutuhkan dana dari sumber 

eksternal yang lebih besar. 

Kebijakan utang merupakan 

salah satu kebijakan pendanaan dalam 

perusahaan yang digunakan untuk 

membiayai kegiatan operasionalnya 

(Trisnawati, 2016). Menurut Riyanto 

(2011: 98) kebijakan utang merupakan 

keputusan yang sangat penting dalam 

perusahaan. Kebijakan utang 

merupakan cara bagaimana perusahaan 

memanfaatkan fasilitas pendanaan dari 

luar (utang). Perusahaan juga harus 

berhati-hati dalam menggunakan 

kebijakan utang tersebut karena 

menurut trade of theory, semakin besar 

proporsi utang perusahaan, semakin 

tinggi beban pokok dan bunga yang 

harus dibayarkan kembali dan semakin 

tinggi pula risiko kebangkrutan (Gusti, 

2013). Di sisi lain, kebijakan utang 

merupakan salah satu keputusan penting 

yang harus diambil oleh manajer 

menyangkut keputusan pendanaan, 

karena keputusan tersebut akan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

sehingga berdampak pada kemakmuran 

pemegang saham. Apabila manajer 

memilih utang sebagai sumber modal 

untuk mengelola perusahaan, maka 

diharapkan manajer dapat menggunakan 

modal secara optimal dan lebih berhati-

hati dalam penggunaannya, karena 

penggunaan utang dalam jumlah yang 

besar akan menimbulkan risiko bagi 

perusahaan. 

Banyaknya perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia mendorong terjadinya 

persaingan yang ketat antar perusahaan 

manufaktur. Perusahaan bersaing dalam 

meningkatkan laba perusahaan agar 

nilai perusahaan dapat meningkat. 

Tujuan perusahaan menurut Brigham 

dalam Karinaputri, (2012) menyatakan 

bahwa tujuan utama perusahaan adalah 

meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran pemilik atau 

para pemegang saham. 

 

Peneliti Center of Reform on 

Economics (CORE), menyatakan bahwa 

sektor yang paling potensial untuk 

mendapatkan investasi pemerintah dan 

mendongkrak pertumbuhan ekonomi 

secara keseluruhan merupakan industri 

manufaktur. Hal ini dipertegas pula 

dengan kontribusi industri manufaktur 

terhadap pertumbuhan ekonomi yang 

per kuartal II/2019 mencapai 19,52 

persen dari PDB. Sesuai dengan data 

statistik utang luar negeri (ULN) 

Indonesia (SULNI) pada bulan Juli 

2019 menyatakan bahwa sektor industri 

manufaktur juga mengalami kesulitan 

dalam mengakses pembiayaan, terbukti 

dari utang luar negeri dari sektor 

industri manufaktur mencapai USD 

34,47 miliar. Melihat kondisi 

perekonomian saat ini yang cenderung 

kurang stabil membuat banyak 

perusahaan gulung tikar akibat dari 

tingginya biaya yang harus dikeluarkan 

perusahaan serta perusahaan tersebut 

harus membayar beban utang yang 

meningkat akibat ambruknya nilai tukar 

rupiah terhadap US dolar 

(ekonomi.bisnis.com, 2019). 
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        Sumber: Data BEI 2015-2019, diolah 

Gambar 1 

Rata-Rata Debt to Equity Ratio pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2015-2019 

 

Pada Gambar 1 menunjukkan 

nilai rata-rata dari debt to equity ratio 

(DER) pada seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Pada tabel tersebut menunjukkan bahwa 

nilai rata-rata DER pada tahun 2015 

hingga 2019 mengalami fluktuasi dan 

cenderung mengalami peningkatan 

terutama pada tahun 2017 sampai 2019. 

Adanya kenaikan dari DER 

menunjukkan adanya kenaikan pada 

total liabilitas atau penurunan pada 

ekuitas. Sebaliknya, adanya penurunan 

DER menandakan penurunan total 

liabilitas dan kenaikan pada ekuitas. 

Debt to equity ratio (DER) dapat 

menunjukkan tingkat risiko suatu 

perusahaan dimana semakin tinggi rasio 

DER, maka perusahaan semakin tinggi 

resikonya karena pendanaan dari unsur 

utang lebih besar daripada modal 

sendiri (equity) artinya jika utang 

perusahaan lebih tinggi dari modal 

sendirinya berarti rasio DER diatas satu. 

Pada Gambar 1.1 menunjukkan masih 

tingginya rata-rata penggunaan utang 

pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI terutama pada tahun 

2017-2019 dimana angka DER 

menunjukkan diatas angka satu. Oleh 

sebab itu perlu dilakukan penelitian 

kembali mengenai kebijakan utang 

untuk mengetahui pengaruh dari 

beberapa variabel yang digunakan di 

dalam penelitian ini sebagai 

pertimbangan untuk menentukan 

keputusan pendanaan. Kasmir (2014: 

166), menyatakan bahwa “Debt to 

Equity Ratio” (DER) merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengetahui 

perbandingan antara total liabilitas 

dengan total ekuitas. Rasio ini berguna 

untuk mengetahui seberapa besar aset 

perusahaan dibiayai dari utang.”  

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh dari arus kas 

bebas, non-debt tax shield, struktur aset, 

risiko bisnis, dan set peluang investasi 

terhadap kebijakan utang pada 

perusahan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-

2019. 
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RERANGKA TEORETIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Agency Theory  

Jensen dan Meckling adalah 

yang pertama kali mengungkapkan 

mengenai teori keagenan. Agency 

theory mengatur hubungan pemegang 

saham digambarkan sebagai hubungan 

antara agen dengan prinsipal, dimana 

manajer sebagai agen dan pemegang 

saham sebagai prinsipal. Agen 

diberikan mandat oleh prinsipal untuk 

menjalankan bisnis demi kepentingan 

prinsipal, yaitu meningkatkan nilai 

perusahaan dan kemakmuran pemegang 

saham. Sedangkan manajer memiliki 

kepentingan sendiri yaitu bertambahnya 

kesejahteraan para manajer dengan 

berorientasi pada gaji dan komisi. 

Kondisi ini menunjukan masing-masing 

pihak memiliki kepentingan sendiri-

sendiri. Inilah yang menjadi masalah 

dasar dalam agency theory, yaitu 

adanya konflik kepentingan (Affandi, 

2015: 7). Di perusahaan besar, konflik 

kepentingan antara pemegang saham 

dengan manajer bisa terjadi dalam 

menentukan keputusan pendanaan. 

 

Pecking Order Theory 

Penamaan Pecking Order 

Theory dilakukan oleh Stewart C. 

Myers tahun 1984. Myer dan Majluf 

mengemukakan bahwa tindakan-

tindakan pecking order theory, yaitu 

suatu urutan keputusan perusahaan 

dalam pendanaan. Menurut Husnan 

(2010: 324), disebut sebagai pecking 

order karena teori ini menjelaskan 

mengapa perusahaan akan menentukan 

hierarki sumber dana yang paling 

disukai. Brealey, Myers & Marcus 

(2008), dalam Harianti (2016: 3) 

menyatakan bahwa perusahaan 

menyukai pendanaan internal dari 

pendanaan eksternal. Jika dibutuhkan 

pendanaan eksternal, maka perusahaan 

lebih suka menggunakan utang dari 

pada menerbitkan saham baru. 

 

Trade off Theory  

Trade off theory pertama kali 

diperkenalkan pada tahun 1953 oleh 

Moddigliani dan Miller. Menurut 

Hanafi (2016: 313), teori trade off 

mempunyai implikasi bahwa manajer 

akan berfikir dalam kerangka trade off 

antara penghematan pajak dan biaya 

kebangkrutan dalam penentuan struktur 

modal. Teori trade off disebut sebagai 

teori pertukaran leverage, di mana 

perusahaan menukar manfaat pajak dari 

pendanaan utang dengan masalah yang 

ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan 

(Brigham & Houston, 2011: 183). 

Dalam trade off theory peningkatan 

utang yang terlalu banyak akan 

menimbulkan peningkatan risiko yaitu 

financial distress. Menurut Husnan dan 

Pudjiastuti (2015: 282), trade off theory 

menjelaskan bahwa pengguna utang 

tidak hanya memberi manfaat tetapi 

juga ada pengorbanannya. Manfaat 

penggunaan utang berasal dari 

penghematan pajak tetapi juga dapat 

memunculkan biaya kebangkrutan. 

 

Kebijakan Utang  

Kebijakan utang merupakan 

salah satu keputusan pendanaan 

perusahaan yang bersumber dari 

eksternal (Nabel, 2012). Kebijakan 

utang adalah kebijakan yang diambil 

oleh pihak manajemen dalam rangka 

memperoleh sumber pembiayaan dari 

luar perusahaan sehingga dapat 

digunakan untuk membiayai aktivitas 

operasional perusahaan. Hardiningsih 

dan Oktaviani (2012) menyatakan 

bahwa kebijakan utang atau debt policy 

adalah keputusan perusahaan untuk 

memperoleh dana dari pihak ketiga 

untuk melakukan investasi. Pembiayaan 

dengan menggunakan utang memiliki 

beberapa keunggulan dan kelemahan. 
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Menurut trade of theory, semakin besar 

proporsi utang perusahaan, semakin 

tinggi beban pokok dan bunga yang 

harus dibayarkan kembali dan semakin 

tinggi pula risiko kebangkrutan 

sehingga perusahaan harus berhati-hati 

dalam menggunakan kebijakan utang 

(Gusti, 2013). Kebijakan utang dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus 

debt to equity ratio (DER) yaitu dengan 

membagi total liabilitas dengan ekuitas 

(Megawati dan Suci, 2015).  

DER =
Total Liabilitas

Total Ekuitas
x 100% 

 

Arus Kas Bebas 

Menurut Smith & Kim (1994), 

dalam Gusti (2013: 7) arus kas bebas 

inilah yang sering menjadi pemicu 

timbulnya perbedaan kepentingan atau 

konflik keagenan antara pemegang 

saham dan manajer. Ketika arus kas 

bebas tersedia, manajer disinyalir akan 

menghamburkan arus kas bebas tersebut 

sehingga terjadi inefisiensi dalam 

perusahaan atau akan menginvestasikan 

arus kas bebas dengan return yang kecil. 

Perusahaan yang memiliki arus kas 

besar/tinggi akan memonitor perilaku 

manajer dalam melakukan investasi 

dengan menambah utang, sehingga 

manajer tidak akan membuang-buang 

kas bebas perusahaan untuk investasi 

yang tidak menguntungkan. Perusahaan 

dengan tingkat FCF yang rendah akan 

mempunyai level utang rendah sebab 

mereka tidak harus mengandalkan utang 

sebagai mekanisme untuk menurunkan 

agency cost. Setiana dan Sibagariang 

(2013) menyatakan bahwa arus kas 

bebas dapat digunakan untuk membayar 

utang, pembelian kembali saham, 

pembayaran dividen atau disimpan 

untuk kesempatan pertumbuhan 

perusahaan masa mendatang. Arus kas 

bebas (FCF) dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut 

(Ross dkk, 1999 dalam Affandi, 2015): 

FCFit =
AKOit − PMit − MKBit

Total Aset
 

 

Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield merupakan 

besarnya biaya non kas yang 

menyebabkan penghematan pajak dan 

digunakan sebagai modal untuk 

mengurangi utang (Mas’ud, 2008 dalam 

Umar, 2016: 20). Penghematan pajak 

selain dari pembayaran bunga akibat 

penggunaan utang juga berasal dari 

adanya depresiasi dan amortisasi. Oleh 

sebab itu, perusahaan yang memiliki 

jumlah aset tetap yang tinggi akan 

memperoleh keuntungan pajak yaitu 

berupa biaya depresiasi atau penyusutan 

yang tinggi pula sehingga dapat 

menekan penggunaan dana eksternal. 

Dengan demikian bisa dibuat prediksi 

bahwa perusahaan dengan NDT tinggi, 

maka perusahaan tidak perlu 

menggunakan utang tinggi atau 

perusahaan. Non-debt tax shield diukur 

dengan menggunakan skala rasio. 

Rumus yang digunakan dalam 

penelitian ini sesuai dengan yang 

digunakan oleh Thian (2012) sebagai 

berikut : 

NDTS =
Depresiasi

Total Aset
 

 

Struktur Aset 

Struktur aset adalah aset 

perusahaan yang dapat dijaminkan oleh 

perusahaan kepada kreditor. Menurut 

Brigham & Houston (2011: 188), 

struktur aset adalah sebuah jaminan 

perusahaan yang asetnya memadai 

untuk digunakan sebagai jaminan dalam 

menggunakan utang. Menurut Brigham 

dan Houston (2011: 188) perusahaan 

yang asetnya memadai untuk digunakan 

sebagai jaminan pinjaman cenderung 

akan cukup banyak menggunakan utang 

karena kreditur akan selalu memberikan 

pinjaman apabila mempunyai jaminan. 

Struktur aset perusahaan memiliki 
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pengaruh terhadap kebijakan utang 

perusahaan terutama bagi perusahaan 

yang memiliki aset tetap dalam jumlah 

besar (Fatma dkk, 2011) & 

(Hardiningsih dan Oktaviani, 2012). 

Struktur aset dapat dihitung dengan 

rumus (Showalter, 1999 dalam Arfan 

dan Maywindlan, 2013): 

 Struktur Aset =
Total Aset Tetap

Total Aset
 

 

Risiko Bisnis 

Perusahaan memiliki sejumlah 

risiko yang didapat langsung akibat dari 

jenis usaha dari perusahaan tersebut, hal 

inilah yang dimaksud dengan risiko 

bisnis. Risiko bisnis juga menentukan 

keputusan tentang kebijakan utang yang 

akan diambil perusahaan. Risiko bisnis 

adalah ketidakpastian yang dihadapi 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

bisnisnya. Semakin rendah risiko bisnis 

perusahaan, semakin tinggi rasio utang. 

Sedangkan perusahaan dengan risiko 

bisnis yang tinggi cenderung memiiki 

utang yang rendah, karena perusahaan 

yang memiiki risiko bisnis yang tinggi 

akan menghindari penggunaan utang 

dalam mendanai perusahaan, karena 

dengan menggunakan utang risiko 

likuiditas perusahaan akan semakin 

meningkat (Yeniatie, 2010). Risiko 

bisnis dihitung dengan di proxy 

menggunakan standar deviasi dari EBIT 

(Earning Before Interest and Tax) 

dibanding dengan total aset menurut 

Mulianti (2010), risiko bisnis bisa 

dirumuskan sebagai berikut : 

𝐵𝑅𝐼𝑆𝐾 =
EBIT

Total Aset
 

 

Set Peluang Investasi 

Menurut Putri (2013) set 

peluang investasi menggambarkan 

tentang luasnya kesempatan atau 

peluang investasi bagi suatu 

perusahaan. Set peluang investasi (IOS) 

juga menentukan sebuah kebijakan 

utang 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 (IOS). Perusahaan 

yang bertumbuh akan lebih banyak 

menggunakan pendanaan perusahaan 

yang bersumber dari modal sendiri atau 

ekuitas daripada utang. Set peluang 

investasi juga dipengaruhi oleh 

seberapa besar utang yang digunakan 

dalam struktur modal. Jika pertumbuhan 

perusahaan menggunakan sumber biaya 

dari utang, manajer tidak dapat 

melakukan investasi secara optimal, 

karena kreditur akan memperoleh hak 

klaim pertama kali atas arus kas dari 

hasil investasi tersebut. Penelitian ini 

menggunakan proksi market to book 

value of asset (MBVA) untuk mengukur 

variabel IOS. MBVA dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 

MBVA =

( Tot. Aset − Tot. Ekuitas ) +

( ∑
Saham yang Beredar x 

Harga Penutupan )

Total Aset
 

 

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap 

Kebijakan Utang  

Arus kas bebas bagi perusahaan 

merupakan gambaran dari arus kas yang 

tersedia untuk perusahaan dalam suatu 

periode akuntansi setelah dikurangi 

biaya operasional dan pengeluaran 

lainnya. Pada agency theory dijelaskan 

bahwa adanya kemungkinan bahwa 

kepentingan manajemen bertentangan 

dengan kepentingan pemegang saham. 

Perbedaan kepentingan ini akan 

menimbulkan konflik yang disebut 

dengan masalah agensi (Tjeleni, 2013). 

Perusahaan yang memiliki arus kas 

bebas yang tinggi cenderung akan akan 

meningkatkan utang perusahaan untuk 

mengatasi konflik keagenan yang akan 

terjadi apabila perusahaan memiliki arus 

kas yang tinggi. Dari timbulnya 
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masalah agensi maka biaya yang lebih 

akan dibutuhkan karena munculnya 

agency cost yang disebabkan oleh 

sistem pengawasan tersebut. Terdapat 

beberapa alternatif untuk mengurangi 

biaya agensi yaitu salah satunya adalah 

melalui peningkatan utang. Hal tersebut 

konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Gusti (2013) dan 

Susilawati, Agustina dan Tin (2012) 

yang menunjukkan bahwa arus kas 

bebas berpengaruh terhadap kebijakan 

utang.  

 

Pengaruh Non-Debt Tax Shield 

terhadap Kebijakan Utang 

Non-debt tax shield (NDT) 

diperoleh dalam bentuk berkurangnya 

pajak karena adanya depresiasi aset 

tetap. Dengan demikian semakin besar 

aset tetap yang dimiliki, maka biaya 

depresiasi semakin besar dan 

pembayaran pajak semakin kecil. Biaya 

depresiasi tersebut lebih disukai 

manajemen untuk menekan penggunaan 

utang perusahaan (Umam, 2016: 61). 

Biaya depresiasi tersebut secara umum 

lebih disukai oleh manajemen untuk 

digunakan sebagai sumber dana 

internal, terutama ketika biaya tersebut 

besar sehingga manajemen dapat 

menekan penggunaan dana eksternal 

(Lestari, 2014). Berdasarkan packing 

order theory perusahaan menyukai 

pendanaan internal, karena perusahaan 

yang memiliki non-debt tax shield yang 

besar menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki cadangan dana internal yang 

besar. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Hastalona (2013), Thian (2012) 

dan Tiwari dan Kristinankutty (2010) 

menunjukkan bahwa non-debt tax 

shield mempunyai pengaruh terhadap 

kebjakan utang perusahaan. 

 

 

 

Pengaruh Struktur Aset terhadap 

Kebijakan Utang 

Istilah collateral juga digunakan 

untuk aset yang dijaminkan untuk utang 

(Ross dkk, 2013). Struktur aset 

berhubungan dengan kekayaan 

perusahaan yang dapat dijadikan 

jaminan yang lebih fleksibel akan 

cenderung menggunakan utang lebih 

besar daripada perusahaan yang 

mempunyai struktur aset tidak fleksibel. 

Boot dkk, (2001) dalam Fatma dkk, 

(2011) menyatakan bahwa perusahaan 

yang memiliki aset tetap lebih banyak 

mampu untuk menerbitkan utang lebih 

besar. Semakin tinggi jaminan maka 

akan mengurangi konflik kepentingan 

antara pemegang saham dengan 

kreditur. Teori keagenan menjelaskan 

bahwa perusahaan menggunakan utang 

dengan melakukan jaminan pinjaman 

kepada pihak lain untuk melakukan 

pengawasan terhadap manajemen. ). Hal 

tersebut konsisten dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Steven 

dan Lina (2011), Surya dan 

Rahayuningsih (2012), Yeniatie dan 

Destriana (2010) yang menyatakan 

bahwa struktur aset memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan utang. 

 

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap 

Kebijakan Utang  

Perusahaan memiliki sejumlah 

risiko yang didapat langsung akibat dari 

jenis usaha perusahaan tersebut, hal 

inilah yang dimaksud dengan risiko 

bisnis (Sujarweni, 2015: 206). Risiko 

merupakan bentuk keadaan 

ketidakpastian tentang suatu keadan 

yang akan terjadi nantinya dengan 

keputusan yang diambil berdasarkan 

berbagai pertimbangan pada saat ini. 

Semakin besar risiko yang dihadapi 

oleh suatu perusahaan maka perusahaan 

akan memiliki utang yang kecil. 

Perusahaan yang memiliki risiko tinggi 

cenderung kurang dapat menggunakan 
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utang yang besar, seperti yang telah 

dijelaskan dalam trade off theory yang 

pada intinya menyeimbangkan manfaat 

dan pengorbanan yang timbul akibat 

penggunaan utang, bahwa semakin 

banyak utang semakin tinggi beban 

biaya kebangkrutan atau risiko yang 

ditanggung perusahaan. Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Alzomaia (2014), 

Wimelda dan Marlinah (2013), dan 

Murtiningtyas (2012) menyatakan 

bahwa risiko bisnis mempunyai 

pengaruh terhadap kebijakan utang. 

 

Pengaruh Set Peluang Investasi 

terhadap Kebijakan Utang  

Menurut Myers (1997) dalam 

Pasaman (2013), set peluang investasi 

(IOS) merupakan keputusan investasi 

dalam bentuk kombinasi aset yang 

dimiliki dan pilihan petumbuhan dimasa 

yang akan datang. Perusahaan yang 

memiliki IOS yang tinggi menunjukan 

bahwa dana internal perusahaan tersebut 

lebih dari cukup untuk memenuhi 

kebutuhan dana perusahaan sehingga 

dana eksternal tidak diperlukan. 

Perusahaan yang memiliki peluang 

investasi yang tinggi, lebih cenderung 

menggunakan sumber pendanaan 

internal untuk mendanai aktivitas 

operasional perusahaan daripada harus 

melakukan pinjaman atau utang yang 

mengandung risiko. Menurut teori 

pecking order terdapat urutan 

pendanaan dalam suatu perusahaan dan 

yang menjadi pilihan pertama adalah 

perusahaan tersebut adalah 

menggunakan pendanaan internal 

sehingga utang akan menurun.  

Penelitian mengenai pengaruh 

set peluang investasi pada kebijakan 

utang dilakukan oleh Fitriyah dan 

Hidayad (2011) dan juga oleh Surya 

dan Rahayuningsih (2012), dalam hasil 

penelitian tersebut membuktikan bahwa 

set peluang investasi berpengaruh 

terhadap kebijakan utang.  

 

Kerangka Pemikiran yang 

mendasari penelitian ini dapat 

digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2 

Kerangka Pemikiran 
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Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, 

maka muncul hipotesis penelitian 

sebagai berikut: 

H1: Arus kas bebas berpengaruh 

terhadap kebijakan utang.  

H2: Non-debt tax shield berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. 

H3: Struktur aset berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. 

H4: Risiko bisnis berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. 

H5: Set peluang investasi berpengaruh 

pada kebijakan utang. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan 

adalah metode purposive sampling. 

Adapun kriteria pemilihan sampel 

adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2015-

2019, (2) Perusahaan manufaktur yang 

menerbitkan laporan keuangan auditan 

tahun 2015-2019, (3) Perusahaan 

manufaktur yang menerbitkan laporan 

keuangannya dalam mata uang rupiah, 

(4) Penelitian ini terbatas pada variabel 

independen yaitu arus kas bebas, non-

debt tax shield, struktur aset, risiko 

bisnis dan set peluang investasi, (5) 

Data yang dibutuhkan pada penelitian 

ini tersedia pada laporan keuangan dan 

tahunan auditan pada tahun 2015-2019. 

Dari 193 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka 

diperoleh 82 perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian sesuai dengan kriteria 

pemilihan sampel. 

 

 

 

Data Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 

sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019 sejumlah 82 

perusahaan. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. 

Data dalam penelitian ini menggunakan 

laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019. Metode 

pengumpulan data dalam penelitian ini 

adalah menggunakan metode 

dokumentasi yang diperoleh yaitu 

dengan cara mengunduh secara 

langsung laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang tersedia dalam situs 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

www.idx.co.id. dan website dari 

perusahaan. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu kebijakan utang dan 

variabel independen yang terdiri dari 

arus kas bebas (FCF), non-debt tax 

shield (NDTS), struktur aset (SA), 

risiko bisnis (BRISK), dan set peluang 

investasi (IOS). 

 

Definisi Operasional Variabel 

Kebijakan Utang 

Kebijakan utang merupakan 

kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen dalam rangka memperoleh 

sumber pembiayaan dari pihak ketiga 

untuk membiayai aktifitas oprasional 

perusahaan (Salim, 2004 dalam 

Harianti, 2016: 4). Penentuan kebijakan 

utang ini berkaitan dengan struktur 

modal karena utang merupakan salah 

satu komposisi dalam struktur modal. 

Perusahaan dinilai berisiko apabila 

memiliki porsi utang yang besar dalam 

struktur modal, namun sebaliknya 

apabila perusahaan menggunakan utang 

yang kecil atau tidak sama sekali maka 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan dinilai tidak dapat 

memanfaatkan tambahan modal 

eksternal yang dapat meningkatkan 

operasional perusahaan. Dalam 

penelitian ini, kebijakan utang dihitung 

dengan menggunakan Debt-Equity 

Ratio (DER).  

 

DER =
Total Liabilitas

Total Ekuitas
x 100% 

 

Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas merupakan kas 

yang tersedia di perusahaan yang dapat 

digunakan untuk berbagai aktivitas. arus 

kas bebas (FCF) dihitung dengan 

menggunakan rumus yang dikemukakan 

Ross dkk., (1999) yaitu: 

 

FCFit =
AKOit − PMit − MKBit

Total Aset
 

Keterangan: 

FCFit = Arus kas bebas 

AKOit = Arus kas operasi perusahaan i 

pada tahun t  

PMit  = Pengeluaran modal 

perusahaan i pada tahun t  

MKBit = Modal kerja bersih perusahaan 

i pada tahun t  

 

Non-Debt Tax Shield 

Keuntungan pajak yang berupa 

biaya depresiasi yang dapat 

dikurangkan dalam menentukan 

penghasilan kena pajak disebut dengan 

non-debt tax shield. Depresiasi dan 

amortisasi merupakan cash flow sebagai 

sumber modal dari dalam perusahaan 

sehingga dapat mengurangi pendanaan 

dari utang. Non-debt tax shield (NDTS)  

menggunakan rasio depresiasi terhadap 

total aset sebagai proksinya (Hanafi, 

2015: 320). Rumus yang digunakan 

untuk menghitung NDTS sesuai dengan 

yang digunakan oleh Thian (2012) 

sebagai berikut : 

 

NDTS =
Depresiasi

Total Aset
 

 

Struktur Aset 

Struktur aset adalah besarnya aset 

yang dapat dijadikan jaminan oleh 

perusahaan kepada kreditor. Menurut 

Brigham dan Houston (2011: 188) 

perusahaan yang asetnya memadai 

untuk digunakan sebagai jaminan 

pinjaman cenderung akan cukup banyak 

menggunakan utang. Struktur aset dapat 

dihitung dengan rumus (Showalter, 

1999 dalam Arfan dan Maywindlan, 

2013): 

 

Struktur Aset =
Total Aset Tetap

Total Aset
 

 

Risiko Bisnis 

Risiko bisnis ini merupakan risiko 

yang dihadapi perusahaan ketika tidak 

menggunakan utang sehingga dapat 

dilihat pengaruhnya terhadap 

pengambilan kebijakan utang 

perusahaan. Menurut Mulianti (2010), 

risiko bisnis (BRISK) dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

𝐵𝑅𝐼𝑆𝐾 =
EBIT

Total Aset
 

Set Peluang Investasi 

Set peluang investasi adalah 

tersediaanya alternatif investasi di masa 

datang bagi perusahaan. Peluang 

investasi tidak dapat diobservasi secara 

langsung sehingga perlu digunakannya 

proksi untuk mengetahui berapa 

besarnya peluang yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut. Penelitian ini 

menggunakan proksi market to book 

value of asset (MBVA) untuk mengukur 

variabel set peluang investasi. Menurut 

Arieska (2011) MBVA dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 
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MBVA =

( Tot. Aset − Tot. Ekuitas )

+( ∑
Saham yang beredar 
x Harga Penutupan )

Total Aset
 

Teknik Analisis Data 

Teknik-teknik yang dilakukan dalam 

mengelola data setelah data terkumpul 

yaitu: 

 

Analisis Deskriptif 

. Pada penelitian ini analisis 

deskriptif digunakan untuk memberi 

gambaran variabel yang diteliti, yaitu 

arus kas bebas, non-debt tax shield, 

struktur aset, risiko bisnis dan set 

peluang investasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2015-2019. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

residual data berdistribusi normal atau 

tidak (Ghozali, 2013: 160). Uji 

normalitas dalam penelitian ini adalah 

Kolmogorov-Smirrnov dengan tingkat 

sebesar 0.05 (Ghozali, 2011: 32). Model 

regresi yang baik adalah residual data 

terdistribusi normal atau mendekati 

normal. 

 

Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2012: 105) uji 

multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah suatu model regresi 

terdapat korelasi antar variabel bebas 

(independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi antar 

variabel independen. Untuk mengetahui 

adanya multikolinieritas antar variabel, 

maka dapat dilihat dari nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) dan nilai 

tolerance dari masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen 

yang diuji. Batas nilai VIF adalah 10 

dengan nilai tolerance sebesar 0,1. 

 

Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2013: 105) uji 

autokorelasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi linier 

terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Pengujian ini 

menggunakan runs test dengan nilai 

signifikansi sebesar 0.05. Jika regresi 

bebas dari autokorelasi maka model 

regresi dianggap baik. 

 

Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan 

untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance 

dari residual pengamatan satu ke 

pengamatan lainnya (Ghozali, 2011: 

139). Uji heteroskedastisitas dilakukan 

dengan menggunakan metode glejser 

test dengan nilai signifikansi 0.05. 

Syarat model regresi yang baik adalah 

tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

Alat Analisis 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh dari arus kas 

bebas, non-debt tax shield, struktur aset, 

risiko bisnis, dan set peluang investasi 

terhadap kebijakan utang. Teknik 

analisis yang digunakan adalah uji 

regresi linier berganda. Persamaan 

regresi linier berganda dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + 

β5X5 + ε 

Keterangan: 

Y  : Kebijakan Utang 

α : Konstanta 

β : Koefisien Regresi 

X1 : Arus Kas Bebas 

X2 : Non-Debt Tax Shield 

X3 : Struktur Aset 

X4 : Risiko Bisnis 

X5 : Set Peluang Investasi 
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ε  : Error 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif dilakukan 

untuk menjelaskan variabel penelitian 

yang diujikan dengan melihat gambaran 

nilai minimum, maksimum, mean dan 

deviasi standar dari variabel dependen 

dan variabel independen. 

Tabel 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

 N 
Minim

um 
Maksi
mum 

Rata-
Rata 

Std. 
Deviasi 

FCF 299 -0,909 0,569 
-

0,2094 
0,2220 

NDTS 299 -0,446 0,750 0,2295 0,2033 
SA 299 0,001 0,805 0,3802 0,1803 

BRISK 299 -0,239 0,392 0,0726 0,0821 

MBVA 299 0,220 14,602 1,4329 1,3651 
DER 299 0,070 2,124 0,7332 0,4714 

Sumber: Data diolah, 2020 

Uji Asumsi Klasik 

Data yang digunakan dalan 

penelitian perlu untuk dilakukan uji 

asumsi klasik sebelum dianalisis 

menggunggunakan analisis regresi linier 

berganda. Uji asumsi klasik dilakukan 

untuk menguji normalitas, 

multikolinieritas, autokorelasi dan 

heteroskedastisitas. 

Tabel 2 

Hasil Uji Asumsi Klasik 
Jenis Uji Hasil Uji Penjelasan 

Autokorelasi 
Asymp, Sig, (2-

tailed) = 0,118 

Tidak terjadi 

autokorelasi 

Normalitas 
Asymp, Sig, (2-
tailed) = 0,200 

Berdistribusi 
Normal 

Multikolinearitas 

Tolerance ≥ 

0,10 dan Nilai 

VIF ≤ 10. 

Tidak terjadi 
multikolinearitas 

Heterokedastisitas 

FCF= 0,058 

NDTS= 0.772 

SA= 0,073 

BRISK= 0,000 

IOS = 0,998 

Ditemukan 

adanya masalah 

heteroskedastisitas 
dalam  model 

penelitian ini yaitu 

pada variabel 
risiko bisnis 

(BRISK) yang 

memiliki tingkat 
signifikansi 0,000 

(0,000 < 0,05) 

Sumber: Data diolah, 2020 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda 

bertujuan untuk mengetahui seberapa 

jauh hubungan pengaruh/korelasi antara 

satu atau lebih variabel independen 

terhadap satu variabel dependen. 

Persamaan yang dihasilkan dalam 

permodelan regresi linear berganda 

dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

DER = 1,059 + 0,994 FCF - 0,293 

NDTS + 0,116 SA – 1,855 BRISK + 

0,028 MBVA + e 

 

Keterangan: 

Y  : Kebijakan Utang 

α : Konstanta 

β : Koefisien Regresi 

X1 : Arus Kas Bebas 

X2 : Non-Debt Tax Shield 

X3 : Struktur Aset 

X4 : Risiko Bisnis 

X5 : Set Peluang Investasi 

e  : Error 

 

Uji Hipotesis 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Hipotesis 
Jenis Uji Hasil Uji Penjelasan 

Uji F F = 37,688 

Sig =  0,000 

Model regresi fit 

Uji R2 Adjusted R 
Square = 0,381 

38,1% Variabel 
independen dapat 

menjelaskan variabel 

dependen 

Uji t FCF= 0,000 

NDTS= 0,008 

SA= 0,411 
BRISK= 0,000 

MBVA= 0,116 

Terdapat 3 variabel 

independen yang 

berpengaruh dan 2 
variabel independen yang 

tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan 
utang. 

Sumber: Data diolah, 2020 

 

Tabel 4 

Rangkuman Hasil Uji Hipotesis 

H Keterangan 
Hasil 

Pengujian 

H1 
Arus kas bebas berpengaruh 
terhadap kebijakan utang 

H1 terdukung 

H2 

Non-debt tax shield 

berpengaruh terhadap 

kebijakan utang 

H2 terdukung 

H3 Struktur aset berpengaruh H3  tidak 
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terhadap kebijakan utang terdukung 

H4 
Risiko bisnis berpengaruh 

terhadap kebijakan utang 
H4 terdukung 

H5 

Set peluang investasi 

berpengaruh pada kebijakan 
utang 

H5 tidak 

terdukung 

Sumber: Data diolah, 2020 

 

Pengaruh Arus Kas Bebas (FCF) 

terhadap Kebijakan Utang (DER) 

Arus kas bebas bagi perusahaan 

merupakan gambaran dari arus kas yang 

tersedia untuk perusahaan dalam suatu 

periode akuntansi setelah dikurangi 

biaya operasional dan pengeluaran 

lainnya. Arus kas bebas inilah yang 

sering menjadi pemicu timbulnya 

perbedaan kepentingan atau konflik 

keagenan antara pemegang saham dan 

manajer (Smith & Kim, 1994 dalam 

Gusti, 2013: 7). Perusahaan yang 

memiliki arus kas bebas yang tinggi 

cenderung akan akan meningkatkan 

utang perusahaan untuk mengatasi 

konflik keagenan yang akan terjadi 

apabila perusahaan memiliki arus kas 

yang tinggi. Maka dengan adanya utang 

maka manajer tidak akan melakukan 

tindakan oportunistik terhadap arus kas 

yang tersedia, karena harus memikirkan 

dana untuk membayar beban bunga dan 

biaya pinjaman pokok dari utang 

tersebut (Affandi, 2015: 69). Dari hasil 

pengujian hipotesis dapat disimpulkan 

bahwa H1 diterima dan H0 ditolak, maka 

dapat disimpulkan bahwa arus kas 

bebas berpengaruh terhadap kebijakan 

utang. Semakin tinggi arus kas bebas 

maka perusahaan dapat menggunakan 

level utang yang tinggi pula dan akan 

menurunkan agency cost dan sebaliknya 

semakin kecil arus kas bebas maka level 

utang perusahaan akan rendah, karena 

perusahaan tidak menggunakan 

penambahan utang investasi (Harianti, 

2016: 5). Hal tersebut konsisten dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Fitriyani dan Khafid (2019) serta 

Prathiwi dan Yadnya (2017) yang 

menyatakan bahwa arus kas bebas 

berpengaruh terhadap kebijakan utang.  

 

Pengaruh Non-Debt Tax Shield 

(NDTS) terhadap Kebijakan Utang 

(DER) 

Menurut Mas’ud (2008) dalam 

Umar (2016: 20), non-debt tax shield 

merupakan besarnya biaya non kas yang 

menyebabkan penghematan pajak dan 

digunakan sebagai modal untuk 

mengurangi utang. Penghematan pajak 

selain dari pembayaran bunga akibat 

penggunaan utang juga berasal dari 

adanya depresiasi dan amortisasi. 

Semakin besar aset tetap yang dimiliki 

sesuai ketentuan UU perpajakan, maka 

biaya depresiasi semakin besar dan 

pembayaran pajak semakin kecil. Biaya 

depresiasi tersebut secara umum lebih 

disukai oleh manajemen untuk 

digunakan sebagai sumber dana 

internal, terutama ketika biaya tersebut 

besar sehingga manajemen dapat 

menekan penggunaan dana eksternal. 

Perusahaan dengan tingkat non-debt tax 

shield yang tinggi mengindikasikan 

adanya penggunaan utang yang kecil. 

Dari hasil pengujian hipotesis sehingga 

dapat disimpulkan bahwa H2 diterima 

dan H0 ditolak, maka dapat disimpulkan 

bahwa non-debt tax shield berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Perusahaan 

yang memiliki nilai non-debt tax shield 

yang besar menandakan tersedianya 

manfaat pajak melalui penyusutan aset 

tetap yang besar. Jika perusahaan sudah 

merasa mempunyai keuntungan pajak 

melalui non-debt tax shield, maka 

penggunaan utang sebagai penyedia 

debt tax shield akan cenderung 

dikurangi begitu pula sebaliknya. Hal 

ini konsisten dengan hasil penelitian 

yang dilakukan Sari (2017) serta Soraya 

dan Permanasari (2017) yang 

menyatakan bahwa non-debt tax shield 

berpengaruh terhadap kebijakan utang 

perusahaan. 
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Pengaruh Struktur Aset (SA) 

terhadap Kebijakan Utang (DER) 

Struktur aset merupakan 

penentuan seberapa besar alokasi untuk 

masing-masing komponen aset, baik 

aset lancar maupun aset tetap. Struktur 

aset merupakan jumlah aset yang dapat 

dijadikan jaminan. Perusahaan yang 

memiliki aset tetap lebih banyak 

mampu untuk menerbitkan utang lebih 

besar. Aset tetap bisa dipergunakan 

untuk jaminan dan mengurangi risiko 

kreditur dalam memberikan pinjaman 

utang. Dari hasil pengujian hipotesis 

dapat disimpulkan bahwa H0 diterima 

dan H3 ditolak, maka disimpulkan 

bahwa struktur aset tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Hal ini karena 

apabila perusahaan mencari utang 

sebagai sumber pendanaan utama maka 

akan semakin memperbesar biaya 

modal yang dikeluarkan. Selain itu 

masih rendahnya aset tetap dan struktur 

aset yang dimiliki  perusahaan menjadi 

indikator tidak berpengaruhnya struktur 

aset terhadap kebijakan utang. Salah 

satu persyaratan mengajukan pinjaman 

utang adalah adanya aset tetap berwujud 

yang dapat dijaminkan. Perusahaan 

yang asetnya sesuai untuk dijadikan 

jaminan kredit akan lebih banyak 

menggunakan utang karena investor 

akan selalu memberikan pinjaman 

apabila mempunyai jaminan. Dari 

analisis tersebut dapat disimpulkan 

bahwa struktur aset tidak  berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Hal ini 

konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Prathiwi dan Yadnya 

(2017) serta Fahmi dan Yustrianthe 

(2015)  yang menyatakan bahwa 

struktur aset tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. Sedangkan hal ini 

tidak sejalan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Sari (2017) dan 

Andriella (2015) yang menyatakan 

bahwa struktur aset berpengaruh 

terhadap kebijakan utang.  

Pengaruh Risiko Bisnis (BRISK) 

terhadap Kebijakan Utang (DER) 

Risiko bisnis merupakan 

indikator yang penting dalam 

menentukan kebijakan pendanaan. 

Risiko bisnis adalah risiko yang 

ditanggung perusahaan ketika tidak 

berhasil menutupi biaya operasionalnya. 

Menurut Gitman dan Zutter (2012), 

semakin tinggi risiko bisnis, maka 

manajemen akan semakin berhati - hati 

dalam mengambil keputusan mengenai 

struktur modalnya. Semakin besar risiko 

yang dihadapi oleh suatu perusahaan 

maka perusahaan akan memiliki utang 

yang kecil karena semakin besar risiko 

bisnis, penggunaan utang yang besar 

akan mempersulit perusahaan dalam 

mengembalikan utang mereka. Dari 

hasil pengujian hipotesis sehingga dapat 

disimpulkan bahwa H4 diterima dan H0 

ditolak, maka disimpulkan bahwa risiko 

bisnis berpengaruh terhadap kebijakan 

utang. Risiko bisnis yang tinggi 

cenderung menghindari pendanaan 

dengan menggunakan utang karena 

semakin banyak menggunakan utang, 

akan semakin tinggi beban biaya 

kebangkrutan. Selain itu kreditur 

cenderung menolak untuk memberikan 

pinjaman jika perusahaan tersebut 

memiliki risiko bisnis yang tinggi. 

Semakin tinggi risiko bisnis maka akan 

semakin rendah kebijakan utang, begitu 

pula sebaliknya semakin rendah risiko 

bisnis maka semakin tinggi kebijakan 

utang. Dari analisis tersebut dapat 

disimpulkan bahwa risiko bisnis 

berpengaruh terhadap kebijakan utang. 

Hal ini konsisten dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Prathiwi 

dan Yadnya (2017) serta Megawati dan 

Kurnia (2015) yang menyatakan bahwa 

risiko bisnis berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. 
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Pengaruh Set Peluang Investasi 

(MBVA) terhadap Kebijakan Utang 

(DER) 

Dalam berinvestasi, IOS 

memiliki pengaruh penting terhadap 

suatu pengambilan keputusan yang 

diambil oleh perusahaan. Teori set 

peluang investasi berkaitan dengan 

keputusan pendanaan yang telah 

dilakukan perusahaan terdiri dari 

keputusan pendanaan jangka pendek, 

menengah dan jangka panjang (Susanto, 

2011). Dari hasil pengujian hipotesis 

dapat disimpulkan bahwa H0 diterima 

dan H5 ditolak, yang berarti  bahwa set 

peluang investasi tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Apabila 

dalam perusahaan set peluang investasi 

semakin tinggi tidak berarti bahwa 

perusahaan tersebut memiliki kebijakan 

utang yang tinggi hanya karena 

dianggap bahwa nilai set peluang 

investasi tinggi dan nilai kebijakan 

utang tinggi. Hal ini menunjukkan 

bahwa adanya fluktuasi yang tidak 

konsisten dan tidak sesuai teori, maka 

dapat disimpulkan bahwa set peluang 

investasi tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. Dari sudut pandang 

investor tidak mempermasalahkan besar 

kecilnya rasio utang terhadap modal, 

sehingga besar kecilnya debt to equity 

ratio tidak akan mempengaruhi 

keputusan investasi. Peningkatan utang 

diartikan oleh pihak luar tentang 

kemampuan perusahaan membayar 

kewajibannya dimasa depan sehingga 

hal tersebut direspon positif oleh pasar. 

Sedangkan dari sudut pandang internal 

perusahaan, tingginya utang tidak 

mempengaruhi keputusan investasi 

perusahaan. Maka dapat disimpulkan 

bahwa tinggi rendahnya set peluang 

investasi tidak akan berpengaruh 

terhadap pengambilan keputusan 

kebijakan utang. Dari analisis tersebut 

dapat disimpulkan bahwa set peluang 

investasi tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. Hal ini konsisten 

dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Soraya dan Permanasari (2017), 

Andriella (2015) serta Fahmi dan 

Yustrianthe (2015) yang menunjukkan 

bahwa set peluang investasi tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan utang 

dan hal ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Megawati dan Kurnia (2015) yang 

menunjukkan bahwa set peluang 

investasi berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, 

DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh dari arus kas 

bebas, non-debt tax shield, struktur aset, 

risiko bisnis dan set peluang investasi 

terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2015-2019. Populasi dalam penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

sejumlah 193 perusahaan. Jumlah 

sampel dalam penelitian ini adalah 299 

data yang di dapat dari 82 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama lima tahun (2015-2019) 

menggunakan metode purposive 

sampling. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yang 

berasal dari laporan keuangan dan 

tahunan perusahaan di Indonesian Stock 

Exchange (IDX) serta website 

perusahaan. Pengujian data yang 

dilakukan adalah menggunakan alat uji 

SPSS versi 24 dengan menggunakan 

analisis data yang berupa analisis 

deskriptif, uji asumsi klasik dan uji 

regresi linier berganda. Hasil penelitian 

ini menjelaskan bahwa arus kas bebas, 

non-debt tax shield, dan risiko bisnis 

berpengaruh terhadap kebijakan utang 
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sedangkan struktur aset dan set peluang 

investasi tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan utang. 

 

Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan, adapun keterbatasan 

dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: (1) Hasil uji adjusted R2 hanya 

menunjukkan angka 38 persen yang 

berarti bahwa nilai R2 masih rendah. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel 

independen yang ditemukan tidak 

mampu menjelaskan variasi perubahan 

variabel dependen karena sebesar 62 

persen dipengaruhi oleh variabel lain 

selain model. (2) Pada penelitian ini 

menggunakan data yang berturut-turut 

sehingga jika perusahaan yang tersebut 

tidak menyajikan data atau informasi 

secara lengkap di dalam laporan 

keuangan dan laporan tahunannya harus 

dieliminasi dan masih banyak jumlah 

perusahaan manufaktur yang 

dieliminasi pada tahun 2015-2019. (3) 

Setelah dilakukan uji heteroskedastisitas 

yang membuktikan bahwa variabel 

risiko bisnis (BRISK) mengalami gejala 

heteroskedastisitas yang berarti bahwa 

terdapat variasi data atau terdapat 

kerentanan data yang satu dengan data 

lainnya pada variabel risiko bisnis. 

 

Saran 

Saran yang dapat diberikan 

dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: (1) Penelitian selanjutnya 

disarankan untuk mengembangkan 

penelitian dengan meneliti variabel 

independen lain supaya dapat 

memperbaiki nilai adjusted R2, 

sehingga diperoleh prediksi yang lebih 

baik. (2) Dalam penelitian ini peneliti 

menggunakan perusahaan manufaktur 

sebagai objek penelitian, untuk 

penelitian selanjutnya diharapkan 

menggunakan menggunakan objek 

penelitian yang lain dan tidak terbatas 

pada perusahaan manufaktur seperti 

perusahaan property dan real estate. (3) 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk 

menambah atau mengganti beberapa 

variabel penelitian dengan variabel lain 

yang diduga dapat memengaruhi 

kebijakan utang seperti contohnya 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

dan kepemilikan manajerial sehingga 

akan memungkinkan untuk 

mendapatkan hasil yang lebih akurat 

sehingga tidak terjadi masalah dalam 

pengujian nantinya, seperti salah 

satunya terjadinya gejala 

heteroskedastisitas. 
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