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Abstract. The purpose of this study was to examine the effect of managerial ownership and investment 
opportunity set on debt policy with free cash flow as a moderator in manufacturing companies in the health sub-
sector listed on the IDX. The population in this study includes all manufacturing companies in the health sub-
sector listed on the IDX in 2017 2021, totaling 40 companies. Based on the sampling technique with purposive 
sampling obtained a sample of 8 companies. The data analysis method in this study uses panel data.regression 
analysis with the Moderated Regression Analysis (MRA) test. The results of this study indicate that the 
investment opportunity set has an effect on debt policy, and managerial ownership has no effect on debt policy 
policies. Free cash flow as a moderator is not able to moderate managerial ownership, investment opportunity 
sets on debt policy, but Free cash flow as a moderator is able to moderate debt policy. 
Keywords: Company Size, Institutional Ownership, Board of Commissioners Size, Corporate Responsibility and 
Tax Incentives 
 
Abstrak. Tujuan dilakukan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan 
investment opportunity set terhadap kebijakan hutang dengan free cash flow sebagai pemoderasi pada 
perusahaan manufaktur subsektor kesehatan yang terdaftar di BEI. Populasi dalam penelitian ini meliputi 
seluruh perusahaan manufaktur subsektor kesehatan yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2021 yang 
berjumlah 40 perusahaan. Berdasarkan teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling didapatkan 
sampel sebanyak 8 perusahaan. Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel 
dengan uji Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investment 
opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan hutang, dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadapkeb kebijakan hutang. Free cash flow sebagai pemoderasi tidak mampu memoderasi kepemilikan 
manajerial,investment opportunity set terhadap kebijakan hutang, namun Free cash Flow sebagai pemoderasi 
mampu memoderasi kebijakan hutang. 
Kata kunci: : Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Institusional, Ukuran Dewan, Komisaris, Corporate Social 
Responsbility dan Insentif Pajak 

 

LATAR BELAKANG 

Setiap entitas dalam menjalankan usahanya memerlukan dana yang besar untuk dapat 

tumbuh dan berkembang. Dana tersebut dapat diperoleh dari sumber yang berbeda yaitu 

dalam (internal) ataupun dari luar (eksternal). Sumber dana internal berasal dari modal 
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pemilik dan laba ditahan sedangkan sumber dana eksternal berasal dari para kreditur dalam 

bentuk hutang. Hutang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 

yang belum terpenuhi (Rohmah et al., 2018). 

Pendanaan merupakan salah satu aspek terpenting dalam perusahaan karena pada 

dasarnya perusahaan memerlukan dana demi keberlangsungan kegiatan operasionalnya. 

Sumber pendanaan tersebut dapat diperoleh dari pihak internal maupun eksternal. Sumber 

dana internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi, sedangkan modal eksternal berasal dari 

kreditur, pemilik ataupun pemegang saham lainnya di perusahaan (Erdiana, 2011). 

Sumber dana dari kreditur merupakan hutang bagi perusahaan. Hutang bagaikan dua 

sisi mata uang bagi perusahaan yaitu memiliki dampak positif maupun dampak negatif. Pada 

tingkat tertentu, hutang mampu menciptakan suatu sistem pengawasan terhadap perusahaan 

serta dapat digunakan untuk penghematan pajak sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Pada sisi lain, jumlah hutang yang terlalu tinggi akan mengakibatkan semakin 

tingginya bancrupty cost. Untuk itu, manajer keuangan selaku agen yang diberi wewenag 

untuk mengelola perusahaan, harus mempertimbangkan financing mix terbaik bagi 

perusahaan. Namun demikian, keputusan manajer untuk menentukan financing mix tersebut 

seringkali menimbulkan konflik dengan prinsipal.  

Menurut (Jensen & Meckling, 1976) mengungkapkan bahwa penyebab timbulnya 

konflik antara manajer dengan prinsipal adalah pembuatan keputusan yang berkaitan dengan 

sumber pendanaan (financing decision) dan keputusan investasi (investment decision). Salah 

satu metode yang sering disarankan untuk mengurangi konflik kepentingan antara manager 

dengan prinsipal adalah melalui kepemilikan manajerial. Namun demikian, tingkat 

kepemilikan manajerial di Indonesia pada tahun 2012 sangat kecil sehingga pengaruhnya 

untuk mengurangi konflik kepentingan tersebut dirasa kurang signifikan. 

Struktur kepemilikan saham oleh manajerial merupakan para pemegang saham yang 

mempunyai kedudukan di manajemen perusahaan baik sebagai kreditur maupun sebagai 

dewan komisaris. Dengan adanya kepemilikan saham dari pihak manajemen akan dapat 

menekan masalah keagenan, dan semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan 

maka manajeman akan lebih giat untuk meningkatkan kinerjanya karena manajemen 

mempunyai tanggung jawab untuk memenuhi keinginan dari pemegang saham, yang tidak 

lain adalah dirinya sendiri dengan mengurangi risiko keuangan perusahaan melalui 

penurunan tingkat hutang.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

yang tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, karena tidak adanya pengaruh kepemilikan 
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saham oleh manajer terhadap kebijakan hutang dikarenakan presentase kepemilikan  

sahamnya sangat kecil dari total saham yang beredar, hal ini yang membuat kepemilikan 

saham oleh manajer bukan menjadi tolak ukur untuk menentukan besar kecilnya hutang 

perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Hestiningtyas & 

Widyawati, 2019), (Steven & Lina, 2011) yang juga menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Investment Opportunity Set (IOS) Menurut (Putri & Chabachib, 2013) Kesempatan 

Investasi atau Investment Opportunity Set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau 

peluang investasi bagi suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011) selama satu 

tahun mungkin perusahaan membayarkan nol deviden karena perusahaan membutuhkan uang 

untuk mendanai peluang investasi yang baik tetapi pada tahun berikutnya perusahaan 

mungkin membayarkan dividen dalam jumlah besar karena peluang investasi yang buruk dan 

tidak perlu menahan banyak uang. Hal ini menyatakan bahwa apabila kondisi perusahaan saat 

baik maka pihak manajemen akan cenderung lebih memilih investasi baru dari pada 

membayar dividen yang tinggi. 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian terdahulu yakni (Megawati & 

Kurnia, 2015), dengan hasil penelitian didapatkan bahwa Investment Opportunity Set 

berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian ini konsisten dengan pendapat 

(Pramiska, 2016) bahwa Investment Opportunity Set (IOS) adalah keputusan investasi dalam 

bentuk kombinasi aset di tempat dan opsi investasi masa depan, Jika IOS memengaruhi nilai 

perusahaan dan terkait dengan kompetensi perusahaan, IOS memanfaatkan peluang untuk 

bersaing dengan perusahaan lain yang setara dengan grup industrinya.  

Oleh karena itu, kebijakan hutang akan dihapuskan atau dikurangi ketika pembiayaan 

kegiatan perusahaan berkurang jika nilai keuntungan dalam keputusan investasi masa depan. 

Ini terjadi bahwa kekayaan yang akan diperoleh dari hasil keputusan investasi sangat besar, 

hutang atau kebijakan pembiayaan yang berasal dari pinjaman akan berkurang karena 

perusahaan dapat mengambil lebih banyak dana tanpa harus meminjam dana. 

Maka tinggi rendahnya Investment Opportunity Set tidak akan berpengaruh terhadap 

pengambilan keputusan kebijakan hutang. Investment Opportunity Set juga merupakan 

karateristik yang digunakan perusahaan dalam menentukan cara pandang manajer, pemilik, 

investor, maupun kreditor terhadap keputusan pendanaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tinggi rendahnya Investment Opportunity Set tidak akan menentukan apakah kebijakan 

hutang perusahaan akan tinggi atau rendah (Andriella, 2015). 



Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Hutang 
Dengan Free Cash Flow Sebagai Variabel Moderasi 

 
219        EXCELLENCE - VOL.1, NO.4 DESEMBER 2023 

Free Cash Flow merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada 

kreditur atau pemegang saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada 

aset. Kas tersebut biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 

saham. Manajemen biasanya lebih suka untuk menginvestasikan lagi dana tersebut pada 

proyek proyek yang dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini akan meningkatkan 

insentif yang diterimanya. Disisi lain, pemegang saham mengharapkan sisa dana tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Trisnawati (2016) yang 

menyatakan bahwa variabel Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Free Cash Flow merupakan kas berlebih pada perusahaan, yang dibutuhkan untuk mendanai 

semua kegiatan yang mempunyai NPV positif sesudah dibagi deviden Sonjaya (2015). 

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Setiana & 

Sibagariang, 2013) dan (Ariyanti, 2013) yang menyatakan bahwa variabel Free Cash Flow 

berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

Objek penelitian ini yaitu pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2017 – 2021. Penelitian tertarik untuk mengambil perusahaan manufaktur sebagai objek 

penelitian karena perusahaan manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang menjadi 

tumpuan perekonomian khususnya di Indonesia dan juga sangat berperan penting dalam 

perdagangan internasional.  

Perusahaan manufaktur juga merupakan perusahaan yang skala produksinya besar dan 

membutuhkan modal yang besar untuk mengembangkan produk sehingga memiliki tingkat 

hutang yang cenderung tinggi. Perusahaan manufaktur dalam proses produksi dimulai dengan 

proses yang tidak terputus mulai dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga 

menjadi produk yang siap jual. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian dengan pendekatan kuantitatif, karena data yang 

digunakan dalam penelitian berupa angka-angka dan analisis data dilakukan dengan 

menggunakan statistik. Berdasarkan karakteristiknya, penelitian ini tergolong sebagai 

penelitian kausal komparatif. Artinya, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan 

sebab akibat antara dua variabel atau lebih, yaitu variabel independen terhadap variabel 

dependen (Sugiyono, 2013: 37). Dalam penelitian ini terdapat 5 variabel independen yaitu 

Kepemilikan Manajerial, Investment Opportunity Set, Free Cash Flow sedangkan variable 

dependen berupa Kebijakan Hutang. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial dan 

Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Hutang pada Free Cash Flow sebagai 

variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan 

annual report perusahaan Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sector 

kesahatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data laporan keuangan perusahaan 

yang digunakan adalah tahun 2017 – 2021 yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id dan website resmi perusahaan yang bersangkutan. 

Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis yaitu analisis statistik deskriptif, 

estimasi model regresi data panel, uji kelayakan model dan uji hipotesis. Metode analisis data 

yang digunakan untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah analisis regresi data 

panel dengan menggunakan alat analisis data berupa Software Eviews 10. 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Proksi dan Penelitian 

Terdahulu 

Formula 

Kebijakan 

Hutang (Y) 

Kebijakan utang 

merupakan suatu 

kebijakan yang diambil 

oleh manajemen untuk 

mendapatkan sumber 

pendanaan bagi suatu 

perusahaan, sehingga 

dapat digunakan untuk 

membiayai operasional 

perusahaan. 

DER =
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛
 

 

 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1) 

Kepemilikan manajerial 

adalah suatu kondisi 

dimana manajer 

memiliki sebagian 

dalam struktur modal 

perusahaan atau dengan 

kata lain manajer 

tersebut sekaligus 

berperan ganda sebagai 

INSDRit =
𝐷 & 𝐶 𝑆𝐻𝑅𝑆𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝐻𝑅𝑆𝑖𝑡
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manajer sekaligus 

pemegang saham 

perusahaan. Perusahaan 

dengan kepemilikan 

manajerial berbeda 

dengan perusahaan 

yang tanpa kepemilikan 

manajerial. 

Investment 

Opportunity 

Set(X2) 

Investment Opportunity 

Set (IOS) adalah 

keputusan investasi 

dalam bentuk 

kombinasi dari aset 

yang dimiliki (aset di 

tempat) dan opsi 

investasi di masa 

depan, di mana IOS 

mempengaruhi nilai 

tetap dan berkaitan 

dengan kemampuan 

perusahaan untuk 

memanfaatkan peluang 

keuntungan 

dibandingkan dengan 

perusahaan lain yang 

setara dengan 

kelompok industrinya 

(Pramiska, 2016). 

 

𝑀𝐵𝑉𝐴

=
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

 

Kerangka konseptual yang diajukan untuk penelitian ini berdasarkan pada teori yang 

telah diuraikan sebelumnya. Variabel dependen pada penelitian ini yaitu Kebijakan 

Hutang dan Variabel Independen yaitu Kepemilikan Manajerial, Investment Opportunity 

Set dan Free Cash Flow. 
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Untuk lebih memudahkan pemahaman mengenai kerangka pemikiran dalam 

penelitian, maka dapat dilihat pada gambar berikut ini: 

 

 

Keterangan: 

Y = Kebijakan Hutang  

XI = Kepemilikan Manajerial  

X2= Investment Opportunity 

Z = Free Cash Flow  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif   Periode 2019-2022 

 Me Med Max Min St. Dev Obs 

DER 0.515500 0.220000 2.410000 -0.040000 0.567938 40 

KM 0.381350 0.060000 10.910000 0.000000 1.713288 40 

IOS 

Performance 

3.038400 1.940000 15.90000 0.020000 3.114291 40 

Sumber :program Eviews 12 Data diolah (2022) 

 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif diatas, dapat diketahui bahwa jumlah data yang 

diobservasi sebanyak 40. Data tersebut berasal dari 8 perusahaan dengan periode selama 5 

tahun yaitu dari tahun 2017 – 2021 dan 3 variabel penelitian, yaitu; Kepemilikan Manajerial, 

Investment Opportunity Set. 

Berdasarkan hasil uji pemilihan model yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 

berdasarkan tabel dibawah ini : 

Tabel 3. Pengujian Regresi Data Panel 

Sumber : Data diolah, 2020 

Berdasarkan pengujian berpasangan terhadap ketiga model regresi data panel, seperti 

Effect 

Test 

Prob > F Det-Test (Prob>F)/(Prob>Chibar

2)/(Prob>Chi2) 

Hasil 

CEM 0.000007 Uji Chow 0.0000 FEM 

FEM 0.000000 Uji Hausman 0.5511 REM 

REM 0.010049 Uji Lagrange Multiplier 0.0000 REM 
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yang ditujukan dalam tabel dapat disimpulkan lebih lanjut dalam mengestimasi faktor – 

faktor yang mempengaruhi Kebijakan Hutang (DER) terhadap 6 Perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini selama periode 2017 – 2021. 

 

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (Random Effect Model) 

Variabel Coeficient Std. 

Error 

t-Statistic Prob. 

C 0.071930 0.5931

14 

0.121275 0.9041 

KM 0.046044 0.0352

69 

1.305513 0.2000 

IOS 0.096755 0.0275

57 

3.511148 0.0012 

Sumber :Eviews12, Data diolah (2022) 

Dari persamaan regresi data panel diatas dapat dilihat pengaruh dari variabel-variabel 

independen Kepemilikan Manajerial dan  Investment Opportunity Set (IOS) 

 

Tabel 5. Rangkuman Hasil Penelitian 

Hipotesis t-Statistic Prob. Hasil 

H1 : Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh 

terhadap DER 

0.035269 0.2000 Ditolak 

H2 : IOS tidak berpengaruh terhadap DER 3.511148 0.0012 Ditolak 

Adjusted R-Square  0.012251  

F  0.010049  

Hasil analisis model regresi data panel RS = 0.402748+ (-0.006504) BS + (-

0.770224) CSP + ϵ 

Sumber : Data diolah, 20202 

Penelitian ini menganalisa faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan malalui Nilai 

Perusahaan yang dicapai. Penelitian ini mengamati 3 variabel yaitu Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, dan Kebijakan Hutang. Ringkasan hasil pengujian hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut : 

a. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap DER 
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Berdasarkan pengujian variabel Kepemilikan Manajerial terhadap DER diperoleh hasil 

bahwa KM tidak berpengaruh terhadap DER atau dengan kata lain hipotesis (H1) ditolak. 

Pada tabel diatas hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial tidak 

berpengaruh selama periode 2017-2021 tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Hutang. hal ini terlihat dari nilai probabilitas sebesar 0,2000 lebih besar dari nilai α 

(0,05). Hasil ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Hestiningtyas & 

Widyawati, 2019), (Steven & Lina, 2011) yang juga menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Pada variabel ini, tanda negatif koefisien regresinya menunjukkan menunjukkan arah 

hubungan yaitu perubahan pada salah satu variabel akan diikuti perubahan variabel yang 

lain dengan arah yang berlawanan. Dengan begitu dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa ada hubungan korelasi negatif antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

hutang, yaitu apabila variabel independen mengalami kenaikan maka akan diikuti oleh 

penurunan variabel dependen. Dengan kata lain, setiap kenaikan presentase kepemilikan 

saham manajerial maka akan menurunkan hutang perusahaan. Proporsi kepemilikan 

saham oleh manajer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan salah satunya adalah 

kebijakan hutang perusahaan. Kepemilikan manajerial akan dapat mensejajarkan 

kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga manajer akan merasakan 

langsung manfaat dari keputusan yang diambil dengan benar dan merasakan kerugian 

sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah terutama pada pada 

pengambilan keputusan mengenai hutang. 

 

b. Pengaruh IOS Terhadap DER 

Berdasarkan pengujian variable IOS terhadap DER diperoleh hasil bahwa IOS  tidak 

berpengaruh terhadap DER atau dengan kata lain hipotesis (H0) ditolak. 

Pada table diatas hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set 

berpengaruh selama periode 2017-2021 berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Hutang. hal ini terlihat dari nilai probabilitas sebesar 0,0012 lebih kecil dari nilai α (0,05). 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian terdahulu yakni (Megawati & Kurnia, 

2015), dengan hasil penelitian didapatkan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. 

 Hasil analisis hipotesis kedua (H2) diterima, dimana hasil penelitian ini menyatakan 

bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Artinya semakin tinggi peluang investasi yang dimiliki oleh perusahaan maka 

penggunaan hutang akan semakin meningkat. Adanya peluang investasi tinggi tentunya 

akan dimanfaatkan oleh perusahaan, namun perusahaan akan membutuhkan dana yang 

cukup besar juga untuk memanfaatkan kesempatan investasi tersebut. Berkaitan dengan 

packing order theory, bahwa perusahaan cenderung memilih pendanaan sesuai dengan 

urutan risikonya, dimana perusahaan akan lebih menyukai pendanaan internal dari pada 

dana eksternal. Jika dana internal perusahaan tidak mencukupi, maka perusahaan lebih 

menyukai pendanaan dengan menerbitkan hutang dari pada saham baru. Karena biaya 

emisi untuk penerbitan saham baru akan lebih besar dari pada biaya penerbitan hutang. 

Selain itu penerbitan saham baru akan mempengaruhi struktur kepemilikan dalam 

perusahaan tersebut. Selain itu, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan 

ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh investor, sehingga akan membuat harga saham akan 

turun. Dengan demikian, peluang investasi (IOS) yang semakin besar, membuka peluang 

penggunaan hutang yang juga semakin besar. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, setelah melalui tahap pengumpulan 

data, pengolahan data, analisis data dan yang terakhir interpretasi hasil Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial, Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Hutang dengan 

Free Cash Flow sebagai pemoderasi, maka dihasilkan kesimpulan sebagai berikut: 

a. Hasil penelitian menujukkan bahwa variabel Kepemilikan Manajerial tidak 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Hal ini menunjukkan bahwa 

besar atau kecil Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang tidak akan 

berpengaruh oleh perusahaan tersebut. 

b. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Investment Opportunity Set 

berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin rendah Investment Opportunity Set pada perusahaan, maka upaya terhadap 

Kebijakan Hutang akan cenderung semakin menurun. 

c. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Free Cash Flow tidak berpengaruh 

terhadap Kebijakan Hutang pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
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Free Cash Flow pada perusahaan, maka upaya terhadap Kebijakan Hutang akan 

semakin meningkat. 
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