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Info Artikel  Abstract 

Sejarah Artikel:  This research aims to find out the influence of free cash flow, 

managerial ownership and institutional ownership on debt policy 

with the size of the company as a moderating variable in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) for the period 2018-2020. The variables used in the study 

were free cash flow, managerial ownership and institutional 

ownership as independent variables, debt policy as dependent 

variables and investment opportunity sets as moderating variables. 

This research was conducted on manufacturing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange. The study was conducted on 24 

companies that met the sampling criteria of 171 manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The research 

data is secondary data in the form of annual financial statements of 

24 companies published on the Indonesia Stock Exchange. The 

data processing method in this study used multiple linear 

regression tests, moderating tests that used residual tests. By first 

testing on classical assumptions. The results showed that (1) free 

cash flow has a significant effect on debt policy variables, (2) 

managerial ownership has unsignificant effect on debt policy 

variables, (3) institutional ownership has a significant effect on 

debt policy variables (4) free cash flow, managerial ownership and 

institutional ownership simultaneously affects debt policy, (5) 

investment opportunity set is able to moderate the relationship 

between free cash  flow to debt policy, (6) investment opportunity 

set is able to moderate the relationship between asset structure to 

debt policy, (7) investment opportunity set is able to moderate the 

relationship between profitability to debt policy. 
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PENDAHULUAN 

Masalah pendanaan perusahaan harus diputuskan dengan hati-hati karena setiap 

kebijakan pendanaan memiliki konsekuensi finansial yang berbeda. Keputusan 

pendanaan akan berkaitan dengan sumber dana dan penggunaan dana yang telah 

diperoleh. Sumber dana dapat berasal dari dalam (internal) ataupun dari luar (eksternal), 
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kedua sumber pendapatan ini akan sangat berpengaruh kepada nilai perusahaan. Sumber 

dana internal berasal dari laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal berasal dari 

para kreditor yang disebut hutang, dan dari pemilik yang disebut modal. Keputusan 

pendanaan keuangan perusahaan juga akan sangat menentukan kemampuan perusahaan 

dalam melakukan aktivitas operasinya (Munawir, 2010). 

Struktur modal merupakan bauran antara proporsi sumber dana eksternal yang berupa 

hutang jangka panjang dan ekuitas. Myers (2010) menyatakan bahwa perusahaan akan 

lebih cenderung untuk menggunakan sumber pendanaan internal dari laba ditahan dan 

depresiasi terlebih dahulu, daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan. Hanya 

jika perusahaan tidak menggunakan dana internal yang memadai, maka dana eksternal 

akan dipilih sebagai alternatifnya. Jika dana eksternal dibutuhkan maka perusahaan 

akan lebih cenderung menggunakan hutang daripada ekuitas. 

Hutang menjadi salah satu alternatif sumber pendanaan perusahaan, dimana penggunaan 

hutang dapat menguntungkan bagi perusahaan dibandingkan dengan penggunaan modal 

sendiri. Brigham and Houston (2011) menyatakan bahwa pendanaan hutang memiliki 

keunggulan yaitu bunga yang dibayarkan atas hutang dapat menjadi pengurang pajak, 

sementara dividen yang dibayarkan atas saham bukan pengarang pajak. Hal ini akan 

menurunkan biaya relatif hutang dan pengembalian atas hutang jumlahnya tetap, 

sehingga pemegang saham tidak ikut menerima laba perusahaan jika perusahaan meraih 

keberhasilan yang luar biasa. Namun hutang juga memiliki kelemahan yaitu 

penggunaan hutang dalam jumlah besar akan meningkatkan resiko keuangan 

perusahaan.  

Semakin besar proporsi hutang perusahaan, semakin tinggi beban pokok dan bunga 

yang harus dibayarkan kembali dan semakin tinggi pula risiko kebangkrutan. Dengan 

adanya risiko perusahaan harus mampu membuat suatu kebijakan hutang yang tepat 

agar hutang yang digunakan mampu membantu perusahaan untuk tumbuh dan 

berkembang sehingga tidak terjadi kegagalan dalam membayar hutang. Karena 

kegagalan dalam membayar pokok dan bunga pinjaman biasanya menyebabkan proses 

hukum dimana pemegang saham akan kehilangan kendali atas perusahaan atau sebagian 

dari perusahaan mereka dengan kata lain likuiditas perusahaan akan terancam 

(Damayanti, 2006). 

Berdasarkan latar belakang masalah yang dijelaskan, dalam penelitian ini penulis ingin 

melakukan penelitian yang berkaitan dengan pengaruh free cash flow dan struktur 

kepemilikan saham terhadap kebijakan hutang dengan investment opportunity set 

sebagai variabel moderating (Studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia). 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka rumusan masalah yang akan 

dibahas dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

b. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

c. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 
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d. Apakah free cash flow, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional 

berpengaruh secara bersamaa-sama (simultan) terhadap Kebijakan Hutang?  

e. Apakah investment opportunity set sebagai variabel moderating berpengaruh 

terhadap hubungan antara free cash flow, kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang? 

TINJAUAN PUSTAKA 

Kieso et al, (2015) mendefinisikan free cash flow sebagai jumlah arus kas discretionary 

perusahaan untuk membeli investasi tambahan, melunasi hutang, melunasi saham 

treasury, atau hanya untuk menambah likuiditas perusahaan. Jumlah saldo kas yang 

penggunaannya terserah kepada kebijakan manajer. Jumlah ini diperoleh dari arus kas 

bersih yang tersedia dari aktivitas operasi di kurang capital expenditure (IAS: 47). Free 

cash flow juga dapat diartikan sebagai kas yang dihasilkan oleh perusahaan setelah arus 

kas keluar untuk mendukung operasi serta mempertahankan aset modal. Tidak seperti 

pendapatan atau laba bersih, free cash flow merupakan ukuran profitabilitas yang 

mengecualikan pengeluaran non-tunai dari laporan laba rugi, dan termasuk pengeluaran 

untuk peralatan dan aset serta perubahan modal kerja.  

Free cash flow umumnya digunakan sebagai ukuran yang relatif tepat untuk memahami 

keuntungan bisnis yang sebenarnya. Alasannya adalah karena aliran kas ini lebih sulit 

untuk dimanipulasi dan mampu menceritakan kondisi riil perusahaan daripada matriks 

yang lebih umum digunakan seperti pendapatan bersih. Free cash flow akan 

menunjukkan pada kita seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan uang tunai 

guna mengembalikan modal melaluli deviden dan pembelian saham. 

Kepemilikan manajerial adalah presentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen 

yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (Direktur dan 

komisaris). Dengan kata lain, kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer 

memiliki saham perusahaan, atau manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham 

perusahaan (Tarigan, 2007). 

Kepemilikan manajemen (management ownership) adalah tingkat kepemilikan saham 

pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya 

direktur dan komisaris (Wahidahwati, 2002). Langkah memberikan bagian kepemilikan 

saham bagi para manajer ditujukan untuk (1) menarik dan mempertahankan manajer 

yang potensial dan (2) untuk mengarahkan tindakan manajer agar mendekati 

kepentingan pemegang saham, terutama untuk memaksimalkan harga saham. Para 

pemegang saham yang mempunyai kedudukan di manajemen perusahaan baik sebagai 

dewan komisaris atau direksi disebut sebagai kepemilikan manajemen (Masdupi, 2005). 

Cornet et al. (2006) menemukan adanya bukti yang menemukan bahwa tindakan 

pengawasan harus dilakukan oleh sebuah perusahaan dan pihak investor institusional 

dapat membatasi perilaku manajemen. Hal ini disebabkan adanya tindakan pengawasan 

tersebut dapat mendorong manajemen untuk dapat lebih memfokuskan perhatiaannya 

terhadap kinerja perusahaan, sehingga mengurangi perilaku oportunistik atau perilaku 

mementingkan diri sendiri.  
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Menurut Shleifer dan Vishny (dalam Agnes, 2009) bahwa institusional shareholders, 

dengan kepemilikan saham yang besar, memiliki insentif untuk mengambil keputusan 

perusahaan. Kepemilikan institusional memiliki profesionalisme dalam menganalisis 

informasi sehingga dapat menguji keandalan informasi dan memiliki motivasi yang kuat 

untuk melaksanakan pengawasan yang lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di 

perusahaan. Dalam penelitian ini, kepemilikan institusional diukur dengan persentase 

kepemilikan institusi dalam struktur saham perusahaan yang disajikan dalam catatan 

atas laporan keuangan. 

Kerangka Konseptual dan Hipotesis 

Gambar 1 di bawah ini menunjukkkan kerangka konseptual penelitian. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Adapun hipotesis penelitian ini adalah: 

H1 : Free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

H2 : Kpemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang. 

H3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang. 

H4 : Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional 

berpengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap Kebijakan Hutang. 

H5 : Hubungan pengaruh Free Cash Flow dan Kebijakan Hutang diperlemah oleh 

Investment Opportunity Set sebagai Variabel Moderating 

H6 : Hubungan pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang 

diperkuat oleh Investment Opportunity Set (IOS) sebagai Variabel Moderating 

H7 : Hubungan pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang 

diperkuat oleh Investment Opportunity Set (IOS) sebagai Variabel Moderating 

METODE PENELITIAN 

Berdasarkan tujuan dan hipotesis yang telah dikemukakan di atas maka penelitian ini 

digolongkan penelitian kausatif (causal comparative) (Simanjuntak et al., 2020) dan 

(Situmorang & Simanjuntak, 2021). Penelitian causal comperative atau causal 

comperative research adalah salah satu dari jenis penelitian kuantitatif (Situmorang & 

Simanjuntak, 2019). Penelitian causal comperative merupakan salah satu metode 

penelitian yang erat dengan metode penelitian korelasi (Simanjuntak, 2018) dan 

(Simanjuntak, 2017). Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki kemungkinan 

hubungan sebab akibat dengan melalui pengamatan terhadap akibat yang ada kemudian 
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menelusuri kembali faktor yang mungkin menjadi penyebabnya dengan melalui sebuah 

data tertentu. 

Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai 

karakterisktik tertentu (Indriantoro dan Soepomo, 2011:115). Berdasarkan pengertian 

tersebut, untuk populasi penelitian dapat dipahami sebagai kelompok individu atau 

objek pengamatan yang minimal memilki satu persamaan karakteristik. Dalam 

penelitian ini populasi yang digunakan oleh peneliti adalah semua perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020 dengan 

jumlah populasi sebanyak 171 perusahaan. 

Sampel adalah suatu himpunan bagian (subject) dari unit populasi (Kuncoro, 2009:18). 

Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini didasarkan pada didasarkan pada metode 

purposive sampling berdasarkan kriteria yaitu tidak ada variabel independen maupun 

variabel dependen yang bernilai 0. Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian terdiri dari 24 perusahaan dari 171 populasi dengan tiga 

tahun pengamatan, sehingga total sampel adalah 72. 

Teknik analisis data dilakukan dengan Pengujian data yaitu Uji Asumsi Klasik. Uji 

asumsi klasik bertujuan untuk menguji data-data (variabel) yang akan dimasukkan ke 

dalam model penelitian. Pengujian regresi linier berganda dapat dilakukan setelah 

model dari penelitian ini memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari asumsi klasik. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yakni data perusahaan manufaktur yan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode peneltian 2018 sampai 2020. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, diperoleh 24 perusahaan manufaktur yang 

memenuhi kriteria dan menjadi sampel dalam penelitian selama periode 2018-2020. 

Variabel independen yang digunakan adalah data free cash flow, kepemilikan 

manajerial, dan kepemilikan institusional. Variabel dependen yang digunakan pada 

penelitian ini adalah kebijakan hutang dan variabel moderating yang digunakan adalah 

investment opportunity set. 

Penelitian ini menggunakan uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, 

uji autokorelasi, uji regresi berganda serta pengujian variabel moderating dengan 

menggunakan uji residual. Berdasarkan uji residual, investment opportunity set 

merupakan variabel moderating jika setelah dilakukan pengujian residual nilai koefisien 

parameternya adalah negatif dan signifikan. 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai maksimum, nilai minimum, nilai  rata-rata (mean), dan nilai standar 

deviasi (Std. Deviation) dari variabel kebijakan hutang, free cash flow, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan variabel moderating yang digunakan adalah 

investment opportunity set. Berdasakan Tabel 1 dibawah ini yang berasal dari hasil 

output SPSS menunjukkan bahwa jumlah sampel atau N data valid yang akan diteliti 

adalah 72 sampel. Data yang akan digunakan dalam penelitian ini akan sangat bervariasi 
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dengan kisaran yang sangat jauh. Hal ini mengindikasikan bahwa data penelitian ini 

berdistribusi normal. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 

Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan untuk melihat apakah data terdistribusi dengan normal atau 

tidak. Dasar pengambilan keputusan sesuai dengan Kolmogrov-Smirnov adalah dengan 

melihat angka probabilitas ρ, dengan ketentuan sebagai berikut (Ghozali, 2016). Jika 

nilai probabilitas ρ ≥ 5%, maka asumsi normalitas terpenuhi. Sedangkan jika 

probabilitas < 5%, maka asumsi normalitas tidak terpenuhi. 

Tabel 2. Uji Normalitas data dengan Kolmogorov (Data Normal) 

 

Dari pengolahan data pada Tabel 2 diperoleh besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov  

adalah 0,072 dan signifikan pada 0,200. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka 

Ha diterima yang berarti data residual berdistrubusi normal. 

Uji Multikolinieritas 

Untuk memeriksa apakah terjadi multikolinearitas atau tidak dapat dilihat dari nilai 

Variance Inflation Factor (VIF). Nilai VIF > 10 diindikasikan suatu variabel bebas 

terjadi multikolinearitas (Ghozali, 2016). 

Untuk free cash flow memiliki nilai tolerance 0,964; Kepemilikan Manajerial memiliki 

nilai tolerance 0,796: dan Kepemilikan Institusional memiliki nilai tolerance 0,771. Jika 

dilihat dari VIF, masing-masing variabel independen lebih kecil dari 10 yaitu free cash 

flow memiliki VIF 1,037; Kepemilikan Manajerial memiliki nilai VIF 1,256; dan 
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Kepemilikan Manajerial memiliki nilai VIF 1,297. Kesimpulan yang diperoleh adalah 

tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam variabel independennya. 

Tabel 3. Uji Multikolinieritas 

 

Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin Watson. Berikut hasil 

berdasakan uji Durbin Watson. 

Tabel 4. Uji Autokorelasi 

 

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji autokorelasi dengan Durbin-Watson menunjukaan angka 

sebesar 1,838. Karena angka tersebut terletak diantara -2 dan +2; maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi adanya autokorelasi dalam 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat grafik Scatterplot 

antara nilai prediksi variabel terkait (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Jika ada 

pola tertentu yang teratur seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang 

teratur maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas dimana Y adalah nilai 

residual dan X adalah nilai X adalah nilai yang telah diprediksi.  

 

Gambar 2. Uji Heteroskedastisitas 
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Dari Gambar 2 terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak baik di atas maupun di 

bawah angka 0 pada sumbu Y. Selain itu penyebaran titik tidak membentuk sebuah 

pola. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa pada penelitian ini tidak terjadi 

heterokedastisitas. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap 

variabel dependen. Tabel berikut ini menunjukkan hasil uji regresi melalui pengolahan 

data dengan SPSS 26: 

Tabel 5. Analisis Regresi Linier Berganda 

 

 Berikut interpretasi dari model persamaan regresi berganda di atas: 

a) Nilai konstanta sebesar 0,415 yang menunjukkan apabila semua variabel 

independen dianggap konstan atau nol, maka nilai dari kebijakan hutang adalah 

sebesar 0,415.  

b) Variabel free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang sebesar -

1,531e-8, menunjukkan bahwa setiap kenaikan free cash flow 1% dengan asumsi 

variabel bebas lainnya dianggap konstan, maka akan menurunkan kebijakan 

hutang sebesar 1,531e-8. 

c) Variabel kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

sebesar 0,002, menunjukkan bahwa setiap kenaikan free cash flow 1% dengan 

asumsi variabel bebas lainnya dianggap konstan, maka akan menaikkan 

kebijakan hutang sebesar 0,002. 

d) Variabel kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang sebesar 0,080, menunjukkan bahwa setiap kenaikan free cash flow 1% 

dengan asumsi variabel bebas lainnya dianggap konstan, maka akan menaikkan 

kebijakan hutang sebesar 0,080. 

Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien Determinasi (R2) merupakan suatu nilai (nilai proporsi) yang mengukur 

seberapa besar kemampuan variabel-variabel bebas yang digunakan dalam persamaan 

regresi, dalam menerangkan variabel terikat.  

Pada tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi korelasi atau hubungan yang signifikan 

antara free cash flow, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional sebagai 

variabel independen dan kebijakan hutang sebagai variabel dependen. Hal ini terlihat 

dari nilai R sebesar 0,542 atau 54,20%. Hal ini menjelaskan bahwa korelasi variabel 
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bebas terhadap variabel terikat adalah cukup kuat (0,80-1,00 = sangat kuat, 0,60-0,79 = 

kuat, 0,40-0,59 = cukup kuat, 0,20-0,39 = rendah, 0,00-0,19 = sangat rendah). 

Tabel 6. Koefisien Determinasi 

 

Nilai R Square diperoleh sebesar 0,294 yang berarti 29,40% variasi atau perubahan 

dalam kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh free cash flow, kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional. Sisanya 70,60% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang 

tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 

Uji Simultan (Uji F) 

Uji Simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen yang 

dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel 

dependen. Hasil uji F dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut ini: 

Tabel 7. Uji Simultan (Uji F) 

 

Berdasarkan hasil SPSS tersebut dapat dilihat bahwa nilai sig. 0,000 < 0,05. Selain itu 

nilai Fhitung = 9,448; sedangkan nilai Ftabel untuk df= n-k, df1= k-1, dan banyak data 

adalah 72 dimana α = 5% maka diperoleh Ftabel = 2,740. 

Dengan demikian Fhitung > Ftabel (9,448 > 2,740). Berdasarkan hasil tersebut dapat ditarik 

kesimpulan bahwa free cash flow, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 

secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian H4 diterima. 

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 

Uji t digunakan untuk pengaruh secara variabel bebas terhadap variabel terikat dan uji t 

digunakan untuk melihat pengaruh secara parsial. Hasil pengujian parsial dapat dilihat 

pada Tabel 8. 

Berdasarkan Tabel 8 di atas, hasil pengujian hipotesis masing-masing variabel 

independen secara parsial terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai 

berikut: 
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Tabel 8. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 

 

Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur 

periode 2018-2020. 

Nilai signifikansi untuk free cash flow adalah sebesar 0,006 < 0,05, nilai thitung untuk 

variabel free cash flow = -2,827 dan ttabel untuk df= n-k = 68 dimana α = 5% sehingga 

diketahui nilai ttabel = 1,668, maka thitung < ttabel (-2,827 < 1,668). Dari hasil di atas, dapat 

disimpulkan bahwa variabel free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Dengan demikian H1 diterima. 

Pengaruh Kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur periode 2018-2020. 

Nilai signifikansi untuk kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,678 > 0,05, nilai thitung 

untuk variabel kepemilikan manajerial = 0,417 dan ttabel untuk df= n-k = 68 dimana α = 

5% sehingga diketahui nilai ttabel = 1,668, maka thitung < ttabel (0,417 < 1,668). Dari hasil 

di atas dapat disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian H2 ditolak. 

Pengaruh Kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang perusahaan 

manufaktur periode 2018-2020 

Nilai signifikansi untuk kepemilikan institusional adalah sebesar 0,000 < 0,05, nilai 

thitung untuk variabel kepemilikan institusional = 4,607 dan ttabel untuk df= n-k = 68 

dimana α = 5% sehingga diketahui nilai ttabel = 1,668, maka thitung > ttabel (4,607 > 1,668). 

Dari hasil di atas dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap kebikan hutang. Dengan demikian H3 diterima. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat diambil kesimpulan dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

a) Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang 

sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikan t sebesar 0,006 < 0,05. 

Berdasarkan hasil analisis data tersebut maka dapat disimpulkan free cash flow 

berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Dengan demikian H1 

diterima.  

b) Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan 

hutang sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikan t sebesar 0,678 > 0,05. 

Berdasarkan hasil analisis data tersebut maka dapat disimpulkan kepemilikan 
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manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. 

Dengan demikian H2 ditolak. 

c) Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan 

hutang sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikan t sebesar 0,000 < 0,05. 

Berdasarkan hasil analisis data tersebut maka dapat disimpulkan kepemilikan 

instituisonal berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan hutang. Dengan 

demikian H3 diterima. 

d) Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional 

ditunjukkan oleh nilai signifikansi t sebesar Nilai sig. 0,000 < 0,05. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa free cash flow, kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional secara simultan berpengaruh terhadap terhadap 

kebijakan hutang. Dengan demikian H4 diterima. 

e) Investment Opportunity Set memperkuat hubungan antara variabel Free Cash 

Flow dan Kebijakan Hutang, dilihat dari nilai thitung yang positif. Dengan 

demikian H5 ditolak. 

f) Investment Opportunity Set memperkuat hubungan antara variabel kepemilikan 

manajerial dan kebijakan hutang, dilihat dari nilai thitung yang positif. Dengan 

demikian H6 diterima. 

g) Investment Opportunity Set memperkuat hubungan antara variabel Kepemilikan 

Institusional dan Kebijakan Hutang, dilihat dari nilai thitung yang positif. 

Dengan demikian H7 diterima. 

 

Saran Penelitian 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah jumlah variabel independennya, 

dan juga menambahkan variabel moderating yang lebih cocok untuk memoderasi 

variabel independen terhadap variabel dependen. Selain itu peneliti selanjutnya juga 

diharapkan menambah jumlah referensi apabila ingin meneliti dengan variabel yang 

sama. 
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