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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan merupakan kesatuan entitas antara pengelola (manajemen)

dengan pihak – pihak yang berkepentingan dengan perusahaan (stockholders).

Perusahaan dalam menjalankan kegiatannya perlu mengetahui perkembangan

usahanya sejauh mana perusahaan itu mencapai tujuan perusahaannya. Pihak

manajemen dan stockholders perlu mengetahui tujuan – tujuan perusahaan

mereka, baik tujuan jangka panjang maupun jangka pendek perusahaan.

Suatu perusahaan yang terus berkembang selalu ingin memperoleh keuntungan

atau terhindar dari kerugian, maka perusahaan membutuhkan dukungan informasi

yang cepat dan berkesinambungan yang berupa informasi akuntansi dalam bentuk

laporan keuangan. Dalam laporan keuangan tersaji jumlah laba perusahaan yang

mungkin saja tidak berasal dari aktivitas operasi perusahaan, walau terkadang arus

kasnya bernilai negatif. Perusahaan – perusahaan yang bertumbuh sering

mengalami fenomena ini, khususnya ketika perusahaan menginvestasikan kembali



laba mereka dalam bisnisnya, supaya dapat memelihara/mempertahankan dan

meningkatkan pertumbuhan perusahaan.

Beberapa analisis mengemukakan bahwa free cash flow sebagai dasar untuk

mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan modal yang

berkelanjutan. Ross et. al. (2009: 32) mengatakan free cash flow: “the name refers

to cash that the firm is free to distribute to creditors and stockholders because it is

not needed for working capital or fixed asset investments.” Pemahaman dari

definisi ini adalah free cash flow merupakan kas bebas milik perusahaan yang

dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan

untuk modal kerja atau investasi pada asset tetap. Free cash flow biasanya

menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer, dimana

pemegang saham menginginkan sisa dana tersebut dibagikan untuk meningkatkan

kesejahteraannya, sedangkan manajer berkeinginan dana yang ada digunakan

untuk investasi pada proyek – proyek yang menguntungkan karena pada masa

mendatang akan menambah insentif bagi manajer.

Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan

pemegang saham sering kali bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik

diantaranya. Hal tersebut terjadi karena manajer cenderung berusaha

mengutamakan kepentingan pribadi. Pemegang saham tidak menyukai

kepentingan pribadi manajer, karena hal tersebut akan menambah biaya bagi

perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima, akibat dari

perbedaan kepentingan itulah maka terjadi konflik yang biasa disebut konflik



agensi. Agency cost dari sisi pemegang saham dapat dikurangi dengan cara

melibatkan pihak ketiga (debtholders) yang masuk melalui kebijakan hutang.

Beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, yaitu Pertama, dengan

menurunkan agency cost dari free cash flow akan mengurangi sumber – sumber

discreationary, khususnya aliran kas dibawah kontrol manajemen (Jensen, 1986).

Kedua, meningkatkan pendanaan dengan hutang. Penurunan hutang akan

menurunkan konflik antara pemegang saham dengan manajer (mahadwartha,

2002). Ketiga, dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen (Jensen

dan Meckling, 1976). Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol oleh manajer

dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan. Kepemilikan manajerial akan

mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga akan

memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung

kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.

Jensen (1986) menyatakan bahwa perusahaan dengan free cash flow besar

cenderung akan mempunyai level hutang yang lebih tinggi khususnya ketika

perusahaan mempunyai kesempatan set investasi rendah (IOS: investment

opportunity set). Gull dan Jaggi (1999) menemukan hubungan antara free cash

flow dengan kebijakan hutang berbeda antara perusahaan yang memiliki IOS

rendah dengan perusahaan yang memiliki IOS tinggi.

Sementara itu penelitian mengenai hubungan struktur kepemilikan saham

dengan struktur modal perusahaan telah banyak dilakukan. Penelitian tersebut

umumnya menggunakan managerial ownership sebagai unsur struktur

kepemilikan mereka dan mereka menemukan hasil yang berbeda. (Kim dan



Sorensen (1986), Agrawal dan Mendelker (1987) dan Mehran (1992)) dalam

Haruman (2008) menemukan hubungan positif antara kepemilikan manajerial

dengan debt ratio perusahaan. (Friend dan Lang (1988) dan Jensen et al. (1992))

dalam Haruman (2008) menemukan hubungan negatif antara prosentase saham

yang dipegang manajer (kepemilikan manajerial) dengan debt ratio perusahaan.

Perbedaan dengan penelitian ini adalah terletak pada lokasi data penelitian yaitu

penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini memasukan variabel free cash flow (arus

kas bebas) mengacu pada penelitian Tarjo (2005) .

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti mencoba melakukan analisis dan uji

empiris dengan menggunakan data pada perusahaan publik yang terdapat di Bursa

Efek Indonesia. Sehubungan dengan permasalahan diatas, maka penelitian ini

disusun dengan judul “PENGARUH FREE CASH FLOW DAN KEPEMILIKAN

MANAJERIAL TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR (TAHUN 2007-2009) YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA.

B. Identifikasi Masalah

Sehubungan dengan adanya perbedaan dalam hasil penelitian terdahulu

mengenai pengaruh free cash flow dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan

hutang, maka dilakukan penelitian kembali dengan menggunakan metode

pengamatan yang berbeda.



C. Ruang Lingkup Masalah

Ruang lingkup masalah dibatasi hanya pada pengaruh free cash flow dan

kepemilikan manajerial untuk tahun 2007 sampai dengan tahun 2009 terhadap

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur. Perusahaan yang diteliti adalah

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang tergolong dalam

industri manufaktur.

D. Perumusan Masalah

Berkaitan dengan pembatasan masalah yang telah dirumuskan di atas, maka

perumusan masalahnya adalah sebagai berikut : pertama, apakah free cash flow

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Kedua, apakah

kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang

perusahaan. Ketiga, apakah free cash flow dan kepemilikan manajerial secara

bersama - sama berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang

perusahaan.

E.Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berkaitan dengan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka tujuan

penelitian ini adalah untuk menguji dan untuk memberikan bukti empiris secara

parsial mengenai fenomena free cash flow dan kepemilikan manajerial



menyangkut apakah berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang

pada perusahaan – perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Dengan dilakukan penelitian ini, penulis ingin menyampaikan manfaat yang

berarti bagi beberapa pihak yaitu : pertama, bagi penulis penelitian ini merupakan

sarana untuk menambah pengetahuan penulis dalam bidang akuntansi khususnya

mengenai masalah yang akan dibahas dalam penulisan penelitian ini. Kedua, bagi

perusahaan penelitian ini diharapkan akan memberikan beberapa masukan yang

bermanfaat bagi pengelola perusahaan dalam mengatasi konflik keagenan yang

terjadi di perusahaan dengan mekanisme kebijakan hutang. Ketiga, bagi pembaca

dan penelitian selanjutnya adalah dapat memberikan sumbangan pemikiran

mengenai manfaat analisis pengaruh free cash flow dan kepemilikan manajerial

terhadap kebijakan hutang yang berkaitan dengan pengambilan keputusan

manajemen dan para pengambil keputusan ekonomi, pemahaman teori agensi, dan

pemecahan konflik keagenan yang terkait dengan ilmu akuntansi.

F. Sistematika Pembahasan

Dalam sistematika pembahasan ini, akan diuraikan secara singkat setiap bab

yang ada dan memberikan gambaran secara garis besar, sehingga memudahkan

pembahasan mengenai keseluruhan isi skripsi ini.

BAB I : PENDAHULUAN

Membahas mengenai latar belakang permasalahan, identifikasi

masalah, ruang lingkup masalah, perumusan masalah, tujuan dan



manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan yang berupa

uraian singkat mengenai bab – bab dalam skripsi.

BAB II : LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Membahas tinjauan pustaka dimana didalamnya memuat teori –

teori yang dikemukakan untuk mendasari penulisan skripsi ini,

kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis. Tinjauan pustaka

berisi tentang pengertian – pengertian free cash flow, teori

keagenan (agency relationship, agency cost, agency conflict), cara

mengatasi konflik keagenan, kepemilikan manajerial, kebijakan

hutang dan penelitian terdahulu yang relevan. Kerangka

pemikiran menjelaskan mengenai tahapan dalam penelitian ini,

meliputi tahap perencanaan, tahap pelaksanaan, tahap

penyelesaian, definisi variabel dan identifikasi variabel.

Perumusan hipotesis menjelaskan mengenai dugaan adanya

pengaruh free cash flow dan kepemilikan  manajerial terhadap

kebijakan hutang.

BAB III : METODE PENELITIAN

Membahas mengenai pemilihan objek penelitian, metode

penarikan sampel yang digunakan, teknik pengumpulan data,

teknik pengolahan data dan teknik pengujian hipotesis.

BAB IV : HASIL PENELITIAN



Membahas mengenai gambaran umum objek penelitian, analisis

dan pembahasan yang terdiri dari statistik deskriptif, analisis

korelasi, uji asumsi klasik, serta pengujian hipotesis.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Menguraikan tentang kesimpulan – kesimpulan dan saran – saran

yang diambil berdasarkan hasil analisis yang dilakukan selama

kegiatan penelitian yang kiranya dapat memberi kontribusi bagi

pembaca dan peneliti sebelumnya.
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