Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Utang Pada Perusahaan Real Estate Dan Properti Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia

Taufik Hidayat
thidayatunimed@gmail.com
Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Medan

Abstrak
	Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui apakah free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaanberpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik secara parsial dan simultan.
	Hasil penelitian menunjukkan secara parsial bahwa free cash flow, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaantidak berpengaruh terhadap kebijakan utang dan set kesempatan investasi berpengaruh terhadap kebijakan utang. secara simultan, free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaanberpengaruh terhadap kebijakan utang. Keempat variabel independen memberikan nilai adjusted R square sebesar 61,4%,
	Kesimpulan penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial hanya variabel set kesempatan investasi yang berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan utang, namun secara simultan, keseluruhan variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadapkebijakan utang pada perusahaan real estate dan properti yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Kata kunci 	: 	Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial, Set Kesempatan Investasi, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Utang.

Abstract
The main purpose of this research to find out the effect of free cash flow, management ownership, investment opportunity set, and firm size to debt to equity ratioin real estate and propertycompanies in indonesia stock exchange. The result of this research show partialeously, free cash flow, management ownership,and firm size donot give the significant effect to debt to equity ratio, and only investment opportunity set give the significant effect to debt to equity ratio. And also simultaneously, free cash flow, management ownership, investment opportunity set, and firm sizegive the significant effect todebt to equity ratio. The conclusion of this research ispartialeously,onlyinvestment opportunity set give the significant effect to debt to equity ratio. simultaneously, free cash flow, management ownership, investment opportunity set, and firm sizegive the significant effect todebt to equity ratio.
Keywords	:	Free Cash Flow, Management Ownership, Investment Opportunity Set, Firm Size, Debt to Equity Ratio.
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PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
	Utang secara umum merupakan kewajiban yang harus diselesaikan (dibayar) entitas pada suatu periode tertentu berikutdengan bunganya (biaya modal).Sejalan dengan hal tersebut, konsekuensinya adalah memacu para manajer perusahaan untuk berfikir ekstradalam menemukancara agar bisa menambah kemampuan operasional perusahaannya untukmenghasilkan laba yang kemudian juga berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajibannya. Utang juga merupakan salah satu bentuk pendanaan yang dapat dilakukan perusahaan untuk menambah daya gedor operasinya, dan juga sebagai alternatif sumber pendanaan selain investasi dari para pemilik perusahaan.  Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal perusahaan (Mega, 2010).
	Mega (2010) juga berpendapat bahwa semakin tinggi proporsi utang, maka semakin tinggi nilai perusahaan karena adanya pengurangan pajak yang disebabkan olehadanya bunga yang dibayarkan akibat penggunaan utang. Disisi lain, meningkatnya utang juga akan menurunkan nilai perusahaan yang dikarenakanefek yang diperoleh dari manfaat penggunaan utang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkan.	
	Faktor-faktor yang secara umum berkaitan dengan kebijakan utang di antaranya adalah free cash flow, set kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan. Dalam kaitan dengan faktor-faktor tersebut, beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya ketidakkonsitenan hasil secara empiris yang menunjukkan signifikansi pengaruh terhadap kebijakan utang dalam suatu entitas.
	Faktor free cash flow, beberapa penelitian menunjukkan hasil sebagai berikut ; Tarjo dan Jogiyanto (2003) dan Damayanti (2006) menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil ini bertentangandengan penelitian yang dilakukan Siswandi (2011) yang menunjukkan bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan utang. Hal yang sama juga didapat dari penelitian Sagala (2012) yang menunjukkan bahwa secara parsial free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.  
		Faktor set kesempatan investasi, beberapa penelitian menunjukkan hasil sebagai berikut ; Damayanti (2006) menunjukkan bahwa set kesempatan investasi berhubungan positif dan signifikan terhadap kebijakan utang, sedangkan Jones dan Sharma (2001) serta Jaggi dan Gull (1999) menunjukkan adanya hubungan yang negatif dan signifikan antara set kesempatan investasi dengan kebijakan utang. Hal yang senada juga didapat pada penelitian Sagala (2012) yang menunjukkan bahwa secara parsial kinerja manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.
	Faktor kepemilikan manajerial, beberapa penelitian menunjukkan hasil sebagai berikut ; Tarjo dan Jogiyanto (2003) dan Siswandi (2011) menemukan hubungan signifikan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan utang perusahaan, sedangkan penelitian Indah dan Ratih (2009), Pithaloka (2009), dan Damayanti (2006) menemukan hubungan yang tidak signifikan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan utang perusahaan. Hal yang sejalan juga didapat dari penelitian Sagala (2012) yang menunjukkan bahwa secara parsial kinerja manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.
	Faktor ukuran perusahaan, beberapa penelitian menunjukkan hasil sebagai berikut ; Jaggi dan Gull (1999) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Sementara penelitian Heryanto (2004) menunjukkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang dan ini senada juga dengan yang diteliti oleh Sagala (2012).
	Beberapa bukti empiris yang menunjukkan ketidakkonsistenan hasil dari penelitian yang sejalan, melatarbelakangi peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan memfokuskan objek penelitian pada perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan ekonomi serta tuntutan perkembangan usaha sektor Real Estate dan Propertiini membuat emiten-emiten Real Estate dan Propertiberusaha mencari tambahan dana yang berasal dari sumber eksternal yaitu dana yang berasal dari luar perusahaan dengan cara meminjam kepada kreditor atau melalui penerbitan saham.

B. Perumusan Masalah
	Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI baik secara parsial maupun simultan ?

C.  Tujuan Penelitian
	Tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI baik secara parsial maupun simultan.

D. Manfaat Penelitian
	Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
a.	Bagi peneliti, untuk menambah dan mengembangkan wawasan pengetahuan peneliti khususnya mengenai pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.
b.	Bagi peneliti selanjutnya, memberikan kontribusi penelitian khususnya yang berkaitan dengan pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.
d.	Bagi perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI, diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan mengenai pengaruh free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utangnya.

KAJIAN PUSTAKA
A. Kebijakan Utang
	Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan dalam rangka memperoleh sumber pendanaan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan utang juga merupakan salah satu kebijakan pendanaan yang berasal dmari eksternal perusahaan (Mega, 2010). Kebijakan pendanaan merupakan keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen, dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan (Ramadhan, 2009).
	Kebijakan utang memiliki pengaruh pendisiplinan perilaku manajer. Utang akan mengurangi agency conflict dan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan utang meningkatkan leverage sehingga meningkatkan kemungkinan kesulitan-kesulitan keuangan atau kebangkrutan (Imanta dan Rutji, 2011). Kekhawatiran akan kebangkrutan mendorong manajer agar efisien, sehingga memperbaiki biaya agensi. Utang memaksa perusahaan membayar pokok utang dan bunga sehingga mengurangi free cash flow dan menurunkan insentif manajer untuk berperilaku memuaskan diri sendiri.
	Kebijakan utang sering diukur menggunakan debt to equity ratio yang mencerminkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Semakin tinggi level utang perusahaan, maka kemungkinan resiko keuangan dan kegagalan perusahaan juga akan semakin tinggi. Oleh karena itu, semakin rendah tingkat level utang perusahaan akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Peningkatan level utang akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima. Tingkat level utang yang rendah diharapkan dapat mengurangi resiko keuangan dan tingkat kebangkrutan perusahaan.

B. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Utang
	Faktor-faktor kebijakan dalam penelitian yang dibahas dalam penelitian ini ada empat faktor. Menurut Siswandi (2011), keempat faktor tersebut adalah:
1.	Free Cash Flow
		Siswandi (2011) menyatakan bahwa “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 tersebut biasanya menimbulkan agency conflict antara pihak manajer perusahaan dan pemegang saham (Rosdini, 2009). Free cash flow yang besar dan kurangnya pengawasan yang kurang efektif akan mengarah pada perilaku manajer perusahaan yang bertindak demi kepentingan sendiri dan bukan untuk kepentingan pemegang saham. Dengan kata lain, para manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan kas lebih tersebut untuk kepentingan dan perilaku opportunistik, sedangkan pemegang saham mengharapkan kas lebih tersebut dibagikan kepada mereka sehingga akan menambah kesejahteraan mereka.
		Dengan adanya utang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan  free cash flow yang berlebihan oleh manajer. Karena free cash flow tersebut digunakan untuk membayar utang beserta bunganya kepada kreditor, sehingga free cash flow yang tersedia cukup kecil. 
		Indah dan Ratih (2009:197) menyatakan:
		“Perusahaan-perusahaan dengan free cash flow besar yang mempunyai level utang yang tinggi akan menurunkan agency cost of free cash flow. Penurunan tersebut menurunkan sumber-sumber discreationary, khususnya aliran kas di bawah manajemen. Di sisi lain, perusahaan dengan tingkat free cash flow rendah akan mempunyai level utang rendah sebab mereka tidak harus mengandalkan utang sebagai mekanisme untuk menurunkan agency cost of free cash flow.”

2.	Set Kesempatan Investasi
		Set kesempatan investasi (Investment Opportunity Set / IOS) merupakan satu kombinasi antara aktiva riil dan opsi investasi masa depan (Damayanti, 2006). IOS 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, perusahaan dengan peluang tumbuh rendah akan mempunyai asset in place yang tinggi, sedangkan perusahaan dengan peluang tumbuh tinggi mempunyai asset in place yang rendah.
		Perusahaan yang memiliki potensi tumbuh tinggi mempunyai kebijakan utang yang berbeda dengan perusahaan yang memiliki potensi tumbuh rendah. (Herdinata, 2009).  Perusahaan dengan IOS yang tinggi cenderung untuk menghindari penerbitan utang publik. Hasil ini konsisten dengan teori agensi yang dikemukakan Shanti dan Ratna, 2005, bahwa perusahaan dengan IOS yang relatif tinggi menghindari utang. Kecenderungan ini dilakukan untuk mengurangi masalah agensi yang potensial berhubungan dengan eksistensi hutang yang berisiko dalam struktur modal.
		Damayanti (2006) mengklasifikasikan IOS menjadi tiga kelompok yaitu :
	a.	Proksi yang berbasis pada harga (price-based proxies).
		Investment Opportunity Set berdasarkan harga merupakan proksi yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. Proksi yang didasari pada suatu ide yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial dinyatakan dalam harga-harga saham dan perusahaan-perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva yang dimiliki (asset in place). Rasio-rasio yang berkaitan dengan proksi pasar adalah market to book value of equity; market to book value of asset; Tobin’s Q; earnings to price ratios; ratio of properti, plant, and equipment to firm value; ratio of depreciation to firm value.
	b.	Proksi yang berbasis pada investasi (investment-based proxies).
		Proksi IOS berdasarkan investasi mengungkapkan bahwa suatu kegiatan investasi yang besar berkaitan secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki suatu IOS tinggi seharusnya juga memiliki suatu tingkatan investasi yang tinggi pula dalam bentuk aktiva yang diinvestasikan untuk waktu yang lama dalam suatu perusahaan. Proksi ini berbentuk suatu rasio yang membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap atau suatu hasil operasi yang diproduksi dari aktiva yang telah diinvestasikan. Rasio-rasio tersebut adalah ratio of R&D to assets, ratio of R&D to sales, ratio of capital expenditure to firm value, investment intensity, ratio of capital expenditure to book value of assets, investment to sales ratio.
	c.	Proksi yang berbasis pada ukuran varians (variance measures proxies).
		Proksi pengukuran varians (variance measurement) mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi tumbuh seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aktiva. Rasio dalam proksi tersebut adalah variance of returns, asset betas, variance of asset deflated sales. 

		Dalam penelitian ini, IOS diproksikan dengan rasio PBV (Price to Book Value) atau sering disebut dengan MVEBVE (Market to Book Value of Equity). Rasio tersebut merupakan proksi yang dianggap paling valid yang sering digunakan oleh peneliti-peneliti sebelumnya.
3.	Kepemilikan Manajerial
		Kepemilikan manajerial merupakan situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan (Jogi dan Josua, 2007). Dengan adanya kepemilikan manajerial menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer, yakni manajer bertindak juga sebagai pemegang saham. Sebagai seorang manajer sekaligus pemegang saham, ia tidak ingin perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. (Siswandi, 2011).
		Kesulitan keuangan atau kebangkrutan usaha akan merugikan baik sebagai manajer atau sebagai pemegang saham. Sebagai manajer akan kehilangan insentif dan sebagai pemegang saham akan kehilangan return bahkan dana yang diinvestasikannya. Cara untuk menurunkan resiko ini adalah dengan menurunkan tingkat utang yang dimiliki perusahaan (Jogi dan Josua, 2007). Utang yang tinggi akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan, karena perusahan akan mengalami financial distress (Indah dan Ratih, 2009). Karena itulah maka manajer akan berusaha menekan jumlah utang serendah mungkin. Tindakan ini di sisi lain tidak menguntungkan karena perusahaan hanya mengandalkan dana dari pemegang saham. Perusahaan tidak bisa berkembang dengan cepat, dibandingkan jika perusahaan juga menggunakan dana dari kreditor.
4.	Ukuran Perusahaan
		Ukuran perusahaan merupakan skala pengukuran atas suatu perusahaan baik dari segi aset yang dimiliki perusahaan tersebut maupun unsur lainnya seperti jumlah tenaga kerja (Endang, 2009). Ukuran perusahan juga merupakan faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan level utang perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar lebih mudah memperoleh pinjaman dari pihak ketiga, karena kemampuan akses kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa aset yang bernilai besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan-perusahaan yang besar akan lebih banyak membutuhkan dana, sehingga terkadang dana internal perusahaan tidak mencukupi untuk menjalankan operasi perusahaan dan kecenderungan menggunakan dana yang bersumber dari eksternal perusahaan semakin besar. Di sisi lain, perusahaan-perusahaan kecil secara umum tidak memiliki posisi yang kuat terhadap persoalan utang, karena kapabilitasnya terhadap pinjaman dibatasi.

Teori Kebijakan Utang
	Berikut teori-teori yang menjelaskan tentang kebijakan utang menurut Damayanti, 2006:
1.	Agency Theory
		Agency theory menjelaskan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, manajer tidak selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham sehingga terjadi konflik antara manajer perusahaan dengan pemegang saham (Nurvida dan Irianto, 2008). Penunjukan manajer oleh pemegang saham untuk mengelola perusahaan dalam kenyataannya seringkali menghadapi masalah dikarenakan tujuan perusahaan berbenturan dengan tujuan pribadi manajer. (Imanda dan Nasir, 2005). Hal ini terjadi karena manajer perusahaan lebih mengutamakan kepentingan pribadi. Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer karena akan menambah biaya bagi perusahaan dan mengurangi keuntungan yang diterima. Untuk itu mengurangi agency conflict tersebut, diperlukan mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut yang dapat dilakukan dengan cara seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap pengambilan keputusan oleh manajemen. Biaya keagenan digunakan untuk mengontrol semua aktivitas yang dilakukan manajer sehingga manajer dapat bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual antara kreditor dan pemegang saham (Pithaloka, 2009).
2.	Signaling Theory
		Signaling theory merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Brigham dan Houston (2001) dalam Phitaloka (2009) menjelaskan bahwa perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan utang yang melebihi target struktur modal yang normal.
		Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan lebih cenderung untuk menjual sahamnya dan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun. Karena hal tersebut berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan cerah.
3.	Static Trade Off Theory
		Teori ini berasumsi bahwa struktur modal suatu perusahaan ditentukan dengan mempertimbangkan manfaat pengurangan pajak ketika utang meningkat di satu sisi dan meningkatnya agency cost  ketika utang meningkat pada sisi yang lain. Ketika manfaat pengurangan pajak masih lebih tinggi dibandingkan dengan perkiraan agency cost  maka perusahaan masih bisa meningkatkan utangnya dan peningkatan utang harus dihentikan ketika pengurangan pajak atas tambahan utang tersebut sudah lebih rendah dibandingkan dengan peningkatan agency cost.
4.	Pecking Order Theory
		Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961 (Pithaloka, 2009). Pecking order theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal perusahaan (internal financing) yang bersumber dari aliran kas, laba ditahan, dan depresiasi dari pada yang berasal dari eksternal perusahaan (eksternal financing). Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan dana yang bersumber dari eksternal. Penggunaan sumber pendanaan eksternal oleh perusahaan dilakukan apabila pendanaan sumber internal tidak mencukupi. Dalam pecking order theory, manajer konsisten dengan tujuan utama perusahaan yaitu memakmurkan kekayaan pemegang saham.

Kerangka Berfikir
		Berdasarkan kajian pustaka yang telah disampaikan, maka dapat disusun kerangka berfikir dalam penelitian
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METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
	Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI dari tahun 2008 sampai 2010 dengan jumlah 40 emiten.Sampel yang dipilih dalam penelitian ini menggunakan metodePurposive sampling.Dimanakriteria penentuan sampel yang dipertimbangkan peneliti adalah perusahaan real estate dan properti di BEI yang mem-publish kepemilikan manajerialnya selama tahun 2008, 2009, dan 2010.

Jenis dan Sumber Data
	Jenis data penelitian ini berupa data dokumenter, yakni dokumentasi tertulis berupa laporan tahunan perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI.Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder yang digunakan merupakan data yang diperoleh berdasarkan hasil publikasi oleh Bursa Efek Indonesia berupa laporan tahunan, Indonesia Capital Market Directory (ICMD), dan sumber data lainnya seperti jurnal, literatur ilmiah, penelitian terdahulu, laporan-laporan yang dipublikasikan serta data-data yang diperoleh dari media internet .

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
	Statistik deskriptif digunakan untuk mengeksplorasi data yang telah dikumpulkan, membuat kesimpulan dan mendeskripsikan data tersebut (Ishak, et al, 2010). Berikut ini dijelaskan statistik data penelitian: 
Tabel 1.
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

	
	SIZE
	IOS
	MOWNSP
	FCF
	DER

	N
	VALID
	30
	30
	30
	30
	30

	MEAN
	27,7370000
	1,2017101
	,2283727
	-3,7087057E10
	,7590000

	STD. DEVIATION
	1,47594306
	1,13439327
	,35921753
	4,82591840E11
	,63879385

	MINIMUM
	25,49000
	,21532
	,00002
	-1,69316E12
	,04000

	MAXIMUM
	29,87000
	4,70903
	1,22428
	1,29707E12
	2,46000


	Sumber : data olahan


Penjelasan :
1.	Variabel DER memiliki sampel (N) sebayak 30, dengan nilai minimum (terkecil) 0,04, nilai maksimum (terbesar) 2,46 dan mean (nilai rata-rata) 0,759. Standar Deviation (simpangan baku) variabel ini adalah 0,63879385.
2.	Variabel FCF memiliki sampel sebayak 30, dengan nilai minimum                                  -1,69316E12, nilai maksimum 1,29707E12 dan mean sebesar -3,70870557E10. Standar Deviation (simpangan baku) variabel ini adalah 4,82591840E11.
3.	Variabel IOS memiliki sampel sebayak 30, dengan nilai minimum 0,21532, nilai maksimum 4,70903 dan mean sebesar 1,2017101. Standar Deviation (simpangan baku) variabel ini adalah 1,13439327.
4.	Variabel MOWNSP memiliki sampel sebayak 30, dengan nilai minimum 0,00002%, nilai maksimum 1,22428% dan mean sebesar 0,2283727%. Standar Deviation (simpangan baku) variabel ini adalah 0,35921753%.
5.	Variabel SIZE memiliki sampel sebayak 30, dengan nilai minimum 25,49, nilai maksimum 29,87 dan mean sebesar 27,737. Standar Deviation (simpangan baku) variabel ini adalah 1,47594306..

Hasil Uji Model dan Hipotesis
	Model persamaan regresi dari penelitian ini adalah :
DER = -1,174E-16 + 0,226FCF – 0,061MOWNSP + 0,732IOS + 0,148SIZE + e
		Interpretasi dari persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :
1.	Konstanta sebesar -1,174E-16menunjukkan bahwa apabila tidak ada nilai free cash flow, kepemilikaan manajerial, set kesempatan investasidan ukuran perusahaan maka nilai dari kebijakan utang menurun 1,174E-16.
2.	Koefisien regresi variabel free cash flow (FCF) positif sebesar 0,226. Hal ini berarti, jika terjadi peningkatan free cash flow sebesar 1 satuan, maka akan terjadi peningkatan kebijakan utang sebesar 0,226 dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
3.	Koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial (MOWNSP) negatif sebesar 0,061%, hal ini berarti jika terjadi peningkatan kepemilikan manajerialsebesar 1 satuan, maka akan terjadi penurunan kebijakan utang sebesar 0,061 dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
4.	Koefisien regresi variabel set kesempatan investasi (IOS) positif sebesar 0,732, ini berarti jika terjadi peningkatan set kesempatan investasi sebesar 1 satuan, maka akan terjadi peningkatan kebijakan utang sebesar 0,732 dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
5.	Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan (SIZE) mempunyai pengaruh positif sebesar 0,148, ini berarti jika terjadi peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1 satuan, maka akan terjadi peningkatan kebijakan utang sebesar 0,148 dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.

Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi
	Hasil yang didapat untuk koefisien Korelasi dan Koefisien determinasi dari penelitian ini ditunjukkan melalui tabel 2. berikut :
Tabel 2.
Hasil Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi

Model Summaryb
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	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1 
	1
	,817a
	,667
	,614
	,39703113

	a. Predictors: (Constant), Zscore(FCF), Zscore(MOWNSP), Zscore(IOS), Zscore(SIZE)

	b. Dependent Variable: Zscore(DER)




	Sumber: data olahan

	Nilai adjusted Rsquare yang terlihat pada Tabel 2. adalah sebesar 0,614. Dengan demikian besarnya pengaruh yang diberikan oleh variabel Free Cash Flow (FCF), Set Kesempatan Investasi (IOS), kepemilikan manajerial (MOWNSP), dan ukuran perusahaan (SIZE) terhadap kebijakan utang (DER) adalah sebesar 61,4%. Sedangkan  sisanya sebesar 38,6% adalah dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Hasil Uji Parsial (t Test)
	Hasil uji parsial (t Test) dalam penelitian ini ditunjukkan dalam tabel 3. berikut :











59

Tabel 3.
Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)



	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-1,174E-16
	,113
	
	,000
	1,000

	
	Zscore(SIZE)
	,148
	,140
	,148
	1,055
	,302

	
	Zscore(IOS)
	,732
	,136
	,732
	5,376
	,000

	
	Zscore(MOWNSP)
	-,061
	,131
	-,061
	-,466
	,645

	
	Zscore(FCF)
	,226
	,119
	,226
	1,893
	,070

	a. Dependent Variable: Zscore(DER)



Sumber : data olahan

Berdasarkan isi dalam Tabel 3 tersebut, dapat dilihat bahwa :
1. 	Untuk variabel free cash flow, hasil uji parsial menunjukkan nilai thitung sebesar 1,893 dan nilai signifikansinya sebesar 0,070.Karena nilai thitung<ttabel(1,893 <2,05954) dan tingkatsignifikansinya lebih besar dari 0,05 (0,070> 0,05), maka variabel free cash flow secaraparsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel kebijakan utang. 
2.	Untuk variabel set kesempatan investasi, hasil uji parsial menunjukkan nilai thitung sebesar 5,376 dan dan nilai signifikansinya sebesar 0,000. Karena nilai thitung>ttabel (5,376 >2,05954) dannilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), maka variabel set kesempatan investasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan utang.
3.	Untuk variabel kepemilikan manajerial, hasil uji parsial menunjukkan nilai thitung sebesar -0,466 dan nilaisignifikansinya sebesar 0,645. Karena nilai thitung<ttabel(-0,466<2,05954) dan nilai signifikansinya lebih besar dari 0,645 (0,645> 0,05),maka variabel kepemilikan manajerial secara parsial tidak berpengaruh secara signifikanterhadap variabel kebijakan utang.
4.	Untuk variabel ukuran perusahaan, hasil uji parsial menunjukkan nilai thitung sebesar 1,055 dan nilai signifikansinyasebesar 0,302. Karena nilai thitung<ttabel (1,055<2,05954) dannilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 (0,302> 0,05), maka variabel ukuran perusahaansecara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel kebijakan utang.
		Berdasarkan hasil uji parsial tersebut diperoleh bahwa variabel yang secara parsial berpengaruh terhadap kebijakan utang hanyalah set kesempatan investasi, sedangkan variabel free cash flow, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan secara parsial tidak memberikan pengaruh secara signifikan. 
Hasil Uji Silmultan (F Test)
	Hasil uji simultan (F Test) dalam penelitian ini ditunjukkan dalam tabel 4. berikut :
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Tabel 4.
Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

	ANOVAb

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	19,342
	4
	4,836
	12,518
	,000A

	
	Residual
	9,658
	25
	,386
	
	

	
	Total
	29,000
	29
	
	
	

	a. Predictors: (Constant), Zscore(FCF), Zscore(MOWNSP), Zscore(IOS), Zscore(SIZE)

	b. Dependent Variable: Zscore(DER)



	Sumber : data olahan


	Nilai Ftabel dalam penelitian ini adalah sebesar 2,76. Berdasarkan hasil output pada tabel 4.17 nilai Fhitung adalah sebesar 12,518 maka Fhitung> Ftabel (12,518 > 2,76) dengan tingkat signifikannya sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen (FCF, IOS, MOWNSP, dan SIZE) berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel dependen (DER).
	Melihat hasil pengujian, bahwa secara simultan, variabel free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan utang pada perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2010. Ini menunjukkan bahwa variabel dependen dalam penelitian ini, kebijakan utang dipengaruhi oleh free cash flow, kepemilikan manajerial,set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
		Simpulan yang diperoleh berdasarkan pembahasan dan rumusan masalah yang telah disajikan sebelumnya adalah:
1.	Secara parsial variabel yang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang hanyalah set kesempatan investasi, sedangkan variabel free cash flow, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan tidak memberikan pengaruh secara signifikan.
2.	Secara simultan free cash flow, kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, dan ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh terhadap kebijakan utang.


Saran
		Adapun saran peneliti adalah sebagai berikut:
1.	Diharapkan padapenelitian selanjutnya, penelitian dilakukan pada jenis industri yang beragam, misalnya sektor keuangan atau perbankan, hal ini untuk mengetahui perbandingan dengan hasil penelitian sebelumnya.
2.	Bagi peneliti selanjutnya agar menambah periode pengamatan tahun (lebih dari tiga tahun) dan juga menambah variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi kebijakan utang. Variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi kebijakan utang perusahaan antara lain: kebijakan dividen, pertumbuhan penjualan, penyebaran kepemilikan saham, struktur aset, corporate governance, earning volatility, kepemilikan institutional, dan lain-lain.
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