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ABSTRAK 

Manejer perusahaan sering mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan utama tersebut 

sehingga timbul konflik. Pengeluaran kas melalui investasi dan pembayaran deviden akan membatasi 

penggunaan dana keuangan internal yang dihasilkan oleh perusahaan, sehingga manajer tidak 

memiliki kesempatan menyalagunakan tanggungjawabnya. Teori yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah teori pengertian free cash flow, uraian tentang free cash flow, pengertian kepemilikan 

manajerial, uraian tentang kepemilikan manajerial, pengertian kesempatan investasi, uraian tentang 

kesempatan investasi, pengertian kebijakan utang, uraian tentang kebijakan utang. Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif, jenis penelitian yang digunakan adalah 

deskriftif kuantitatif, dan sifat penelitiannya adalah deskriftif explanatory. Metode pengumpulan data 

dilakukan dengan dokumentasi dan study pustaka. Metode analisis data yang digunakan adalah 

regresi berganda, uji t, uji f, dan koefisien determinasi. Populasi dalam penelitian ini data keuangan 

perusahaan dan kepemilikan saham oleh pihak manajer selama tahun 2011-2014 yang berjumlah 49 

perusahaan terdiri dari 4 tahun. Pemilihan sampel penelitian dengan metode ourpose sampling 

dengan kriteria tertentu sehingga jumlah sampel 25 perusahaan x 4 tahun dengan jumlah 100 sampel. 

Hasil penelitian pada hipotesis menunjukkan bahwa free cash flow, kepemilikan manajerial dan 

kesempatan investasi tidak berpengaruh secara parsial maupun secara simultan terhadap kebijakan 

hutang. 

 

Kata kunci: Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial, Kesempatan Investasi, Kebijakan Hutang 

dan Bursa Efek Indonesia. 

 

I. PENDAHULUAN 

Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal 

perusahaan . Dengan adanya utang, perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar utang tersebut 

beserta bunganya secara berkala. Hal ini akan memaksa manajer untuk bekerja keras dalam 

meningkatkan laba sehingga perusahaan dapat memenuhi seluruh kewajibannya. Karena jika 

perusahaan tidak mampu melunasi seluruh kewajibannya, perusahaan akan dihadapkan pada risiko 

keuangan dan kebangkrutan sehingga akan mengancam posisi manajer dalam perusahaan.  

Free cash flow adalah kas lebih perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau 

pemegang saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada asset. Free cash flow ini 

berada dibawah kontrol manajemen perusahaan. Tidak akan menjadi masalah jika investasi yang 

dilakukan manajemen perusaahaan dengan menggunakan free cash flow berhasil, namun yang akan 

menjadi masalah adalah ketika investasi tersebut gagal. Kegagalan ini akan menyebabkan nilai 

perusahaan turun. Utang akan mengurangi tindakan manajemen yang menggunakan free cash flow 

untuk kegiatan investasi yang tidak optimal tersebut.  

Kepemilikan manajerial merupakan situasi dimana manajer sebagai pengelola perusahaan dan 

sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Manajer akan memperoleh manfaat langsung dari 

kebijakan utang yang diambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan 

kebijakan yang salah.  

Kesempatan investasi merupakan peluang investasi atau pertumbuhan sebuah perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk tumbuh lebih besar, mempunyai rasio debt to equity 

yang lebih rendah dalam keputusan struktur modalnya.  

Perusahaan Real Estate dan Properti dipilih karena  perkembangan sektor real estate dan 

properti meningkat dari tahun ke tahun. Sebagai contoh, pertumbuhan sektor real estate dan properti 

di Indonesia di tahun 2011 yang Go public adalah sebanyak 42 perusahaan , dan pada tahun 2014 yang 

Go public adalah 46  perusahaan dari tahun 2011 ke 2014 mengalami kenaikan sebesar 8,7%.  Ini 
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terlihat dengan meningkatnya jumlah pasokan ruang properti komersial (pembangunan gedung-

gedung baru) yang diikuti pula dengan kenaikan permintaan, yang tercermin dari kenaikan tingkat 

hunian. Perkembangan ekonomi serta tuntutan perkembangan usaha sektor Real Estate dan Properti 

ini membuat emiten-emiten Real Estate dan Properti berusaha mencari tambahan dana yang berasal 

dari sumber eksternal yaitu dana yang berasal dari luar perusahaan dengan cara meminjam kepada 

kreditor atau melalui penerbitan saham. 

Objek penelitian pada perusahaan real estate dan properti yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2012 sampai dengan 2014. Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh free cash flow, kepemilikan 

manajerial, kesempatan investasi terhadap kebijakan utang pada perusahaan Real Estate dan Properti 

yang terdaftar di BEI periode 2011-2014. 

 
Free Cash Flow PT. Agung Podomoro Land tahun 2012 meningkat dibandingkan tahun 2011. 

Pada tahun 2011 sebesar Rp 1.834.551.854 dan pada tahun 2012 sebesar Rp 2.225.099.936. 

mengalami kenaikan sebesar 8,2%. Dan kebijakan utang juga meningkat ditahun yang sama, pada 

tahun 2011 sebesar Rp. 5.807.552.644  dan tahun 2012 sebesar Rp. 8.846.738.582, mengalami 

kenaikan sebesar 65%. Dimana yang seharusnya jika free cash flow meningkat maka kebijakan utang 

menurun. 

Kepemilikan manajerial PT Alam sutera Reality tahun 2012 meningkat dibandingkan tahun 

2011. Pada tahun 2011 sebesar Rp.2.786.871.914 dan pada tahun 2012 sebesar Rp.4.731.874.734  . 

mengalami kenaikan sebesar 58%. Dan kebijakan utang juga meningkat ditahun yang sama, pada 

tahun 2011 sebesar Rp. 3.220.676.177 dan tahun 2012 sebesar Rp. 6.214.542.510 mengalami kenaikan 

sebesar  51%. Dimana yang seharusnya jika kepemilikan manajerial meningkat maka kebijakan utang 

menurun. 

Kesempatan Investasi PT Bakrieland Development tahun 2014 meningkat dibandingkan tahun 

2013. Pada tahun 2013 sebesar Rp. 69.593.472.378  dan pada tahun 2014 sebesar Rp. 

126.455.164.142. mengalami kenaikan sebesar 55%. Dan kebijakan utang juga meningkat ditahun 

yang sama, pada tahun 2013 sebesar Rp. 5.135.730.903  dan tahun 2014 sebesar Rp. 6.892.121.547, 

mengalami kenaikan sebesar 74%. Dimana yang seharusnya jika kesempatan investasi meningkat 

maka kebijakan utang menurun. 

 

Free Cash Flow 

Menurut (Keown dkk, 2011:47) Free cash flow merupakan jumlah uang tunai yang tersedia dari 

operasi setelah investasi pada modal kerja operasional bersih dan aktiva tetap. Sedangkan menurut 

(Brigham Houston, 2010 : 109) Free cash flow adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuuk 

dibayarkan kepada invertor (pemengang saham dan pemilik utang) setelah perusahaan melakukan 

investasi dalam aset, produk baru, modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasional 

yang sedang berjalan. Kemudian menurut Penmam (2001) dalam (Jen Surya, 2010 : 113) Free cash 

flow merupakan arus yang diperoleh dari operasional perusahaan yang bebas setelah perusahaan 

menginvestasikan kembali kepada aktiva lain. 
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Kepemilikan Manajerial 

Noor (2007:20) pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan memaksimalkan 

tujuan. Konflik kepentingan ini terjadi jika keputusan  manajer hanya akan memaksimalkan 

kepentingannya dan tidak sejalan dengan kepentingan para pemegang saham. Pengertian manajerial 

adalah bagaimana membuat keputusan (proses) dan menjalankan (implementasi) suatu kegiatan untuk 

mencapai tujuan tertentu. Dengan demikian, manajerial digunakan dalam setiap aspek kehidupan atau 

kegiatan manusia, baik yang berkaitan dengan masalah bisnis dan diluar bisnis. Sedangkan menurut 

(Noor, 2007 : 20) dalam penertian sehari-hari, manajerial diartikan sebagai cara terbaik dalam 

menyelesaikan suatu masalah. Manajerial juga dapat diartikan sebga mencari solusi atau alternatif 

terbaik untuk mencapai tujuan tertentu. Misalnya bagaimana suatu perusahaan mengelola usahanya, 

mengelola pekerjaan atau kegiatannya, sehingga dapat reputasi terbaik, dimata pihak-pihak yang 

berkepentingan. Kemudian menurut (Dea dan Rutji, 2011) dengan adanya kepemilikan manajerial 

tertentu akan mendorong pihak manajer untuk bertinda sejalan dengan keinginan pemengang saham 

dengan meningkatkan kinerja dan tanggung jawab dalam mencapai kemakmuran pemengang saham. 

Hal ini dikarenakan manajer akan meraskan langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambil dan 

juga kerugian yang timbul apabila membuat keputusan yang salah. 

 

Kesempatan Investasi 

Menurut Damayanti, (2006:78) Kesempatan investasi  merupakan satu kombinasi antara aset 

riil dan opsi investasi masa depan.  Kesempatan investasi tersebut akan mempengaruhi nilai suatu 

perusahaan dan berhubungan dengan kemampuan suatu perusahaan dalam mengeksploitasi 

kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam 

kelompok industrinya. Menurut (Shanti dan Ratna, 2005:98), perusahaan dengan peluang tumbuh 

rendah akan mempunyai asset in place yang tinggi, sedangkan perusahaan dengan peluang tumbuh 

tinggi mempunyai asset in place yang rendah. Mulyawan (2015:44) bahwa manajer keuangan 

mempunyai tanggung jawab yang besar terhadap apa yang telah dilakukanya. Tanggung jawab 

seorang manajer adalah menyangkut masalah kesempatan investasi yang diinginkan dari sekelompok 

investasi yang ada, memilih satu atau lebih alternatif investasi yang dinilai paling menguntungkan. 

 

Kebijakan Utang 
Menurut (Hery, 2015 : 189) Debt To Equity Ratio yang bermanfaat untuk mengetahui besarnya 

perbandingan antara jumlah dana yang disediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang disediakan 

kreditor yang berasal dari pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahu 

berapa dari setiap rupiah modal yang dijadikan sebagai jaminan utang. Sedangkan menurut (Kasmir, 

2012 : 166)  Debt To Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui perbandingan 

antara total utang dengan modal sendiri. Rasio ini dingunakan untuk mengetahui seberapa besar aktiva 

perusahaan yang dibiayai oleh utang. Kemudian menurut (Sartono, RA, 2010 : 121) semakin tinggi  

Debt To Equity Ratio maka semakin besar resiko yang dihadapinya, dan investor akan meminta 

tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Rasio yang tinggi menunjukkan proporsi modal sendri yang 

rendah untuk membiayai aktiva.  

 

Hipotesis 

1. H1:Free Cash Flow berpengaruh secara parsial terhadap Kebijakan Utang     diperusahaan Real 

Estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2011-2014. 

2. H2:Kepemilikan Manajerial berpengaruh secara parsial terhadap Kebijakan Utang diperusahaan 

Real Estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2011-2014. 

3. H3:Kesempatan Investasi berpengaruh secara parsial terhadap Kebijakan Utang diperusahaan 

Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014. 

4. H4:Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial, dan Kesempatan Investasi berpengaruh secara 

simultan terhadap Kebijakan Utang diperusahaan Real Estate yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia tahun 2011-2014.  

 

II. METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif, yaitu penelitian yang bertujuan untuk 

menguraikan atau menggambarkan tentang sifat-sifat (karakteristik) dari suatu keadaan atau objek 

penelitian, yang dilakukan melalui pengumpulan data analisis data kuantitatif serta pengujian statistik 

(Sugiyono 2011:14). 
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Populasi dari penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan Perusahaan Real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia   untuk periode 2011-2014. Pengambilan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif. 

Berdasarkan kriteria atas hasil pengambilan sampel dengan metode purposive sampling adalah 

sebagai berikut :  

 
Teknik pengumpulan data untuk keperluan penelitian ini dilakukan dengan dokumentasi. 

Dokumentasi yang dilakukan adalah dengan mengumpulkan laporan keuangan perusahaan real estate 

yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia  periode 2011-2014. 

Jenis dan sumber data penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang telah dikumpulkan 

oleh lembaga pengumpul data serta dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data, misalnya lewat 

orang lain atau lewat dokumen. Data sekunder dalam penelitian ini adalah berupa laporan keuangan 

tahunan yang dipublikasikan di di Bursa Efek Indonesia  untuk periode 2011-2014. 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas Data 

 
Hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov akan disebut berdistribusi normal apabila nilai 

signifikannya lebih besar dari 0,05. Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa variabel free cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kesempatan investasi terhadap kebijakan utang tidak memiliki distribusi 

normal dimana nilai kolmogorov-smirnov lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 (0,000<0.05) 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Dari tabel diatas menunjukkan bahwa besarnya nilai tolerance yang diperoleh untuk variabel 

FCF adalah 0,878>0,10 dengan nilai VIF 1,139< 10 Nilai tolerance untuk variabel KM adalah 

0,886>0,10 dengan nilai VIF 1,128<10. Nilai tolerance untuk variabel KI adalah 0,931>0,10 dengan 

nilai VIF 1,074<10.   Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas dalam penelitian 

ini sehingga dapat diginakan untuk pengujian lebih lanjut. 
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Uji Autokorelasi 

 
Dari data diatas diketahui bahwa nilai t (sampel) = 100. K = 3,dan nilai dw (Durbin-Watson) = 

2,188. Dari data tersebut dicari nilai dl dan nilai du, sehingga didapat nilai dl =1,6063 dan du =1,7335. 

Kriteria pengujian autokorelasi yang digunakan adalah du < dw < 4-du. Maka hasil yang diperoleh 

adalah 1,7335 < 2,188 < 2,2665. Dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam 

penelitian ini sehingga layak untuk dilakukan uji selanjutnya. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa dalam penelitian ini nilai signifikan yang diperoleh untuk 

variabel FCF adalah 0,436 > 0,05 KM adalah sebesar 0,074 > 0,05 dan KI adalah 0,492 > 0,05. Maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam penelitian ini dan dapat digunakan 

untuk penelitian lebih lebih lanjut. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

 
 

Pengolahan data diatas menghasilkan suatu model regresi linear berganda sebagai berikut 

Y = -0,394 + 0,006FCF + 0,117KM  - 0,004KI + ε. Interpretasi dari hasil regresi tersebut adalah 

sebagai berikut: 

1. Nilai a sebesar -0,394 artinya, jika variabel FCF (X1), variabel KM (X2) dan variabel KI (X3) 

memiliki nilai 0, maka kebijakan utang pada perusahaan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia adalah sebesar -0,530. 

2. Nilai koefisien FCF (X1) sebesar 0,006 menunjukkan bahwa setiap kenaikan FCF satu kali 

maka kebijakan utang akan mengalami kenaikan sebesar 0,006. 

3. Nilai KM (X2) sebesar 0,117 menunjukkan bahwa setiap kenaikan KM satu kali maka 

kebijakan utang akan mengalami kenaikan sebesar 0,117. 

4. Nilai KI (X3) sebesar -0,004 menunjukkan bahwa setiap penurunan KI satu kali maka 

kebijakan utang akan mengalami penurunan sebesar -0,004. 

 

 

Uji Parsial (Uji t) 
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Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai thitung untuk variabel FCF (X1) adalah 

sebesar 0,177, nilai thitung untuk variabel KM (X2) adalah sebesar 1,111 dan nilai thitung  untuk variabel 

KI (X3) adalah -0,031. Nilai ttabel yang diperoleh dari nilai signifikan 0,050 (signifikan 0,10/2, uji 2 

sisi) dengan nilai df = n-k-1 = 100-3-1 =96  adalah 1,66071. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

FCF, KM, dan KI tidak berpengaruh   secara parsial terhadap kebijakan utang. 

 

Uji Simultan (Uji F) 

 
Pada tabel diatas dapat dilihat nilai Fhitung adalah 0,520 dengan signifikan 0,669, sedangkan bila 

dilihat dari tabel nilai kritis distribusi dengan df penyebut (nilai residual) sebesar 96 dan df pembilang 

(nilai regression) sebesar 3 dengan signifikan 0,05 maka didapat nilai Ftabel sebesar 2,70. Berdasarkan 

hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen (FCF,KM,KI) tidak berpengaruh 

secara simultan terhadap kebijakan utang karena nilai Fhitung > Ftabel (0,520 < 2,70) dengan nilai 

signifikan  0,669 > 0,05. 

 

Koefisien Determinasi (R
2
) 

 
Dari tabel diatas diperoleh nilai R Square koefisien determinasi adalah sebesar 0,016 atau 1,6% 

yang berarti bahwa variabel Free cash flow(FCF), kepemilikan manajerial (KM), dan kesempatan 

investasi (KI) dapat menjelaskan variabel kebijakan utang sebesar 0,016 atau 1,6%. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel FCF (X1), KM (X2) dan KI (X3) dapat menjelaskan variabel Y atau 

kebijakan utang, sedangkan 98,4% variabel Y dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar variabel yang 

diteliti oleh peneliti. 

 

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan uji F (uji simultan) yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai Fhitung > Ftabel (0,520 

< 2,70) dengan nilai signifikan  0,669 > 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel free 

cash flow (FCF), kepemilikan manajerial (KM) dan kesempatan investasi (KI) secara bersama-sama 

(secara simultan) tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Dari hasil 

pengujian menggunakan uji t (uji parsial), diperoleh nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel (0,177 < 

1,66701 ) dengan nilai signifikan 0,860 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 

free cash flow (FCF) tidak berpengaruh berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang.  

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan utang. Ini menandakan kemungkinan 

perusahaan lebih menyukai pecking order theory.Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 
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lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal perusahaan (internal financing) yang 

salah satunya bersumber aliran kas perusahaan. Dengan hasil penelitian ini, maka free cash flow yang 

ada dalam perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2014 digunakan 

untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Dengan begitu, tidak ada free cash flow dalam 

perusahaan yang dapat digunakan manajemen perusahaan untuk diinvestasikan ke kegiatan yang tidak 

menambah nilai perusahaan, sehingga tidak diperlukan kebijakan utang untuk mengawasi manajemen 

dalam menggunakan free cash flow. Tidak signifikannya pengaruh free cash flow terhadap kebijakan 

utang ini sesuai hasil penelitian yang dilakukan oleh Siswandi (2013). 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan uji F (uji simultan) yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai Fhitung > Ftabel (0,520 

< 2,70) dengan nilai signifikan  0,669 > 0,05.. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel free 

cash flow (FCF), kepemilikan manajerial (KM) dan kesempatan investasi (KI) secara bersama-sama 

(secara simultan)  tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Dari hasil 

pengujian menggunakan uji t (uji parsial), diperoleh nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel  (1,111  < 

1,66701) dengan nilai signifikan 0,269  >  0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 

kepemilikan manajerial (KM) tidak berpengaruh berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan utang. Dari hasil tersebut, kemungkinan perusahaan lebih menyukai 

pecking order theory. Sesuai dengan pecking order theory, manajer konsisten dengan tujuan utama 

perusahaan yaitu memakmurkan kekayaan pemegang saham. Maka ada atau tidak kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014, manajer 

tetap kosisten untuk memakmuran kekayaan pemegang saham. Karena itu, adanya kepemilikan 

manajerial pada perusahaan tidak mempengaruhi dalam penentuan kebijakan dalam perusahaan, 

termasuk kebijakan utang. Hasil yang tidak signifikan dari penelitian ini juga kemungkinan 

disebabkan oleh masih rendahnya kepemilikan saham oleh pihak manajerial dibandingkan kelompok 

lainnya dalam perusahaan dan keputusan mengenai utang tidak sepenuhnya dilakukan oleh pihak 

manajemen. 

 

Pengaruh Kesempatan Investasi  Terhadap Kebijakan Utang 

Berdasarkan uji F (uji simultan) yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai Fhitung > Ftabel (0,520 

< 2,70) dengan nilai signifikan  0,669 > 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel free 

cash flow (FCF), kepemilikan manajerial (KM) dan kesempatan investasi (KI) secara bersama-sama 

(secara simultan) tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Dari hasil 

pengujian menggunakan uji t (uji parsial), diperoleh nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel  (-0,031 < 

1,66701) dengan nilai signifikan  0,975 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 

kesempatan investasi (KI) tidak berpengaruh berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kesempatan investasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan utang. Bila dibandingkan dengan penelitian Siswandi (2011), yang menjadi 

replikasi dalam penelitian ini, penelitian Siswandi (2011) tidak melihat pengaruh  kesempatan 

investasi terhadap kebijakan utang, sementara penelitan ini melihat pengaruh  kesempatan investasi 

terhadap kebijakan utang dan berhasil membuktikan bahwa kesempatan investasi tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan utang. Hasil pengujian dalam penelitian ini juga menerangkan bahwa  kesempatan 

investasi tidak memiliki hubungan positif dengan kebijakan utang dalam perusahaan real estate dan 

properti di BEI pada tahun 2011-2014. Bahwa jika dana internal yang dimiliki perusahaan tidak cukup 

atau dari laba ditahan untuk menggunakan kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan, maka 

perusahaan lebih menggunakan dana eksternal dengan utang. Perusahaan bertumbuh otomatis 

membutuhkan dana yang besar untuk membiayai investasinya. Maka perusahaan yang mempunyai 

investasi yang tinggi akan menyebabkan utang yang tinggi. Hal tersebut terjadi karena utang yang 

tinggi tersebut digunakan untuk membiayai kesempatan investasi. 

 

  



Vol. 5  No. 4 Oktober 2018 ISSN: 2355-1500 

910  

IV. KESIMPULAN  

Penelitian ini menguji bagaimana pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial dan 

kesempatan investasi terhadapap kebijakan utang pada perusahaan real estate dan properti  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Berdasarkan hasil penelitian pada bab 

sebelumnya, maka kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini adalah : 

1. Berdasarkan uji yang dilakukan secara parsial, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

variabel free cash flow (FCF) yang merupakan variabel X1 tidak berpengaruh positif terhadap 

kebijakan utang pada real estate yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. 

2. Berdasarkan uji yang dilakukan secara parsial, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

variabel kepemilikan manajerial (KM) yang merupakan variabel X2 tidak berpengaruh positif  

terhadap kebijakan utang pada perusahaan real estate yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011-2014. 

3. Berdasarkan uji yang dilakukan secara parsial, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

variabel kesempatan investasi (KI) yang merupakan variabel X3 tidak berpengaruh positif 

terhadap kebijakan utang pada perusahaan real estate yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011-2014 

4. Berdasarkan uji yang dilakukan secara simultan, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

variabel free cash flow (FCF) yang merupakan variabel X1,  variabel kepemilikan manajerial 

(KM) yang merupakan variabel X2 dan kesempatan investasi (KI) yang merupakan variabel X3  

secara bersama-sama tidak  berpengaruh positif  terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. 

5. Berdasarkan uji Koefisien Determinasi (R
2
) diperoleh nilai dari  R Square adalah sebesar 

0,016 atau sebesar 1,6%. Artimya, variabel free cash flow yang merupakan variabel X1, 

variabel kepemilikan manajerial yang merupakan variabel X2 dan kesempatan investasi yang 

merupakan variabel X3  dapat menjelaskan variabel kebijakan utang atau variabel Y sebesar 

1,6%, sedangkan sisanya 98,4% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian 

ini. 
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