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PENGARUH FREE CASH FLOW, RETURN ON ASSET, KEPEMILIKAN
INSTITUSIONAL, DAN STRUKTUR ASET TERHADAP KEBIJAKAN
HUTANG

Fitri Artining Fatma®

ABSTRAK

Adanya mixed results dan fenomena mengenai tingginya kebijakan hutang yang
dilihat dari tingginya debt to equity ratio (DER) mendorong peneliti untuk
melakukan penelitian kembali mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
kebijakan hutang. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh free cash flow,
return on asset, kepemilikan institusional, dan struktur aset terhadap kebijakan
hutang. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan BUMN sektor non
keuangan yang terdaftar pada Kementerian BUMN periode 2016-2020 yang
berjumlah 585 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling. Berdasarkan metode tersebut diperoleh ukuran sampel
155. Metode analisis yang digunakan regresi linear berganda dengan menggunakan
SPSS versi 28. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset, kepemilikan
institusional, dan struktur aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.
Sedangkan free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kata kunci: debt to equity ratio, free cash flow, kebijakan hutang, kepemilikan
institusional, return on asset, dan struktur aset.

!Mahasiswa Program Studi Akuntansi, Universitas Bakrie
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THE EFFECT OF FREE CASH FLOW, RETURN ON ASSET,
INSTITUTIONAL OWNERSHIP, AND ASSET STRUCTURE ON THE DEBT
POLICY

Fitri Artining Fatmat

ABSTRACT

The existence of mixed results and phenomenon of the high of debt policy as seen
from the high of debt to equity ratio (DER) encourage the reacher to re-examine
the factors that affect debt policy. This study aims to examine the effect of free cash
flow, return on asset, institutional ownership, and assset structure on the debt
policy. The population of this study are all BUMN companies non financial sector
listed on State Minister for State Owned Enterprises in the 2016-2020 period, which
amounted 585 companies. The sampling technique is a purposive sampling method.
Based on these methode 155 sample size was obtained. The data analysis method
used was multiple linear regression using SPSS version 28. The results showed that
return on asset, institutional ownership, and asset structure had a negative effect
on the debt policy. While free cash flow had no effect on the debt policy.

Keywords: asset structure, debt policy, debt to equity ratio, free cash flow,
institutional ownership, and return on asset.

IStudent of Accounting Program, Bakrie University

vii



Universitas Bakrie

DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ..ottt [
HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS. ..ot ii
HALAMAN PENGESAHAN ..ot ii
UNGKAPAN TERIMA KASIH ....ccooiiiieeeeceeese et iv
HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI..........cccoceevnnenns v
ABSTRAK ..ottt ettt ettt renreene e Vi
ABSTRACT ..ttt bbb bbbt bbbt st reeneenes vii
DAFTAR IS ..ottt ettt nnenre s viii
DAFTAR GAMBAR ...ttt X
DAFTAR TABEL ..ottt Xi
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt Xii
BAB | PENDAHULUAN ..ottt 1
1.1 Latar Belakang Masalah ..o 1
1.2 RumMuSan Masalah..........cccoeiiiiniie e 7
1.3 Tujuan Penelitian .........cooeiiiiiiiiiiieie e 7
1.4 Manfaat Penelitian ...........ccooeieiiiiiiiie e 7
1.4.1 Manfaat TEONILIS ....cccveveeriieiecie e 7
1.4.2 Manfaat Praktis...........ccooviiiiiiiiesineseee s 8
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS ..o 9
2.1 Pecking Order TREOIY .....cccveiieii et 9
2.2 Definisi Konsep dan Review Penelitian Sebelumnya ...................... 10
2.2.1 Kebijakan HUtang.........ccocevvevieieiicse e 10
2.2.2 Free Cash FIOW .......cccooiiiiiiiiieecee e 13
2.2.3 RETUIMN ON ASSEL......eiiiiiiieese e 14
2.2.4 Kepemilikan Institusional..............ccoooieiiiiniiiiiniienens 14
2.2.5 SEUKEUF ASEL....ccuiiiiiiiieie e 15
2.2.6 Review Penelitian Sebelumnya..........ccooovvviiinieniniienceee 15
B B o 11010 (1] OSSPSR 19
2.3.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang......... 19
2.3.2 Pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Hutang........ 20

2.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan
HULANG .o 21
2.3.4 Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang ............. 22
BAB 11l METODE PENELITIAN ...coooiiiiiiee e 24
3.1 Populasi dan Sampling........c.ccooeeieiiiiieieeeee s 24
3.2 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data..............c.ccccovervrennene. 24
3.3 Definisi Operasional Variabel ..o 25
3.3.1 Kebijakan HUtang.........ccccceiieiieie i 25
3.3.2 Free Cash FIOW ........ccoiveiiieiiec e 25
3.3.3 RETUIMN ON ASSBL.....etiiiiiieiie ettt 26
3.3.4 Kepemilikan Institusional.............c.ccooviiiiiiiiiie 26
3.3.5 SHIUKIUI ASBL.....iieiieiciieiieieeie e 27
3.4 Metode ANalisis Data.........cccceoveivereiieniee e 27
3.4.1 Statistik DesKriptif.........cccovvieiiiiiiciec e 27
3.4.2 Uji ASUMSI KIGSIK ..o 27

viii



Universitas Bakrie

3.4.2.1 Uji NOrmMalitas........ccceeueeiiieieieieiiceeceeicieeieeeeieienes 27
3.4.2.2 Uji MUltikolinearitas ...........cccoeeeureeeeeeceneeeeennes 28
3.4.2.3 Uji HeteroskedastiSitas...........ccccoeveererirreeenesiereeesinines 28
3.4.2.4 Uji AULOKOIEIASI.......c.cocviiiereeceiisieieicieve e 28
3.4.3 UJI HIPOTESIS ..o 29
3.5 Model PENelitian ........cccoveiiiiiiiieiee s 30
BAB IV HASIL PENELITIAN ..ottt 31
4.1 HaSil PENEITIAN ..o s 31
4.1.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian.............cccooiiiinnnn. 31
4.1.2 Hasil Pengujian Asumsi KlasiK...........cccccoveiiiiiiiciicieee, 33
4.1.2.1 Hasil Uji NOrmalitas.........ccccoevvveeeenirnenenseeeesenenes 33
4.1.2.2 Uji Multikolinearitas ...........cocovvvevrrrrrsrsseseees 35
4.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas............cccoeervririereeenisieesesiinns 35
4.1.2.4 Hasil Uji AUtOKOrelasi........c.cccveveveueiririerereieisieeeesieines 36
4.1.3 Hasil Pengujian HIpotesis ........cccccovrviieneninnieniee e 36
4.2 Pembahasan Hasil Penelitian...........c.ccoovvvviiiiniiiinnnesen 39
4.2.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang......... 39
4.2.2 Pengaruh Return on Asset terhadap Kebijakan Hutang.......... 40
4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan
HULANG .o 41
4.2.4 Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang ............. 42
BAB V SIMPULAN DAN SARAN .....oooiiiieit e 45
5.1 SIMPUIAN e 45
0.2 SANAN ...ttt 46
DAFTAR PUSTAKA ..ottt 47
LAMPIRAN ..ottt bbbttt bbb ne s 52



Universitas Bakrie

DAFTAR GAMBAR

Gambar 1.1 Fenomena Rata-rata Debt to Equity Ratio Periode 2016-2020

Perusahaan BUMN Sektor Non Keuangan dengan Perusahaan Non
BUMN Sektor Non Keuangan...........cccccceevevveieieeseese e 4
Gambar 3.1 Model Penelitian



Universitas Bakrie

DAFTAR TABEL
Tabel 3.1 Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria ............cccooevveveieeieennenn, 24
Tabel 4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif..........cccooeiiiiiiiiiiieee e 31
Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov Smirnov ..................... 33
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov Smirnov..................... 24
Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov Smirnov ...........c......... 34
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas............cccoceveiiiinininiieieeece s 35
Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji GIgjSer.........ccccovvevieiiveeninns 36
Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin-Watson.............c.cceceeennenne. 36
Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi Linear Berganda...........cccocovvvivieiiieiiiie e 37

Xi



Lampiran 1.
Lampiran 2.
Lampiran 3.
Lampiran 4.
Lampiran 5.
Lampiran 6.
Lampiran 7.

Universitas Bakrie

DAFTAR LAMPIRAN

Daftar Sampel Perusahaan dan Variabel Penelitian..............c.......... 51
Hasil Uji Statistik DesKriptif..........ccooeiiiniiniieeee e 56
Hasil Uji NOrmalitas..........ccooviieiieieiie s 57
Hasil Uji MUltikKoliNearitas............coovieiieieiie e 59
Hasil Uji Heteroskedastisitas............ccooviveervevesiesesie e 60
Hasil Uji AULOKOIEIAST. ......ccvvieiiiiiiiiiie e e 61
Hasil Uji Regresi Linear Berganda...........c.ccccoevvieviiieseeneeie s 62

xii



