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BAB I

PENDAHULUAN

G. Latar Belakang Masalah

Perusahaan didirikan oleh seseorang atau sekelompok orang untuk

menjalankan kegiatan tertentu dengan tujuan mencari  untungan yang

diharapkan. Untuk mencapai tujuan tersebut,  setiap orang yang ada

diperusahaan harus dapat bekerja sama dengan baik. Perolehan laba yang

sudah diperoleh perusahaan setelah dikurangi semua beban-beban

menyebabkan terdapatnya dana atau kas yang tersisa yang oleh suatu

perusahaan kadang tidak dipergunakan sebagai modal kerja atau tidak

dipergunakan untuk investasi pada aktiva tetap. Kondisi tersebut dapat

menyebabkan terjadinya konflik kepentingan antara pihak pemegang saham

dan manajer.

Manajer mempunyai kewajiban untuk memaksimalkan kesejahteraan

para pemegang saham. Namun disisi lain manajer juga mempunyai

kepentingan untuk memaksimumkan kesejahteraan mereka. Investor sebagai

pemegang saham suatu perusahaan publik yang struktur kepemilikannya

tersebar memiliki hak untuk memilih dewan komisaris perusahaan.

Selanjutnya, dewan komisaris akan mengangkat manajer untuk melakukan

aktivitas perusahaan sehari-hari, dengan demikian, pemilik telah memberikan

kewenangan kepada pihak manajer untuk membuat keputusan melakukan

aktivitas perusahaan tersebut. Manajer perusahaan dan pemegang saham



adalah pihak-pihak yang mempunyai kepentingan masing-masing dalam

perusahaan, dan seringkali kepentingan pihak-pihak tersebut bertentangan.

Perbedaan kepentingan itulah yang menimbulkan konflik kepentingan antara

manajer dan pemegang saham yang biasa disebut dengan konflik agensi.

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu

pendekatan keagenan dan pendekatan informasi asimetri  Menurut pendekatan

keagenan, struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk

mengurangi konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham.

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme

corporate governance utama yang membantu mengendalikan masalah

keagenan. Kepemilikan Manajerial merupakan kepemilikan saham oleh

manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang

dimiliki oleh manajemen, sedangkan kepemilikan institusional merupakan

kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan

hukum, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi lainnya pada akhir

tahun. Dewan direksi merupakan mekanisme pengendalian internal utama

yang memonitor manajer. Tiga karakteristik yang mempengaruhi monitoring

adalah ukuran dewan direksi, komposisi dewan direksi dan struktur

kepemilikan direksi.

Masalah agensi yang terjadi di suatu perusahaan akan menimbulkan

biaya agensi.  Biaya agensi meliputi biaya pengawasan (montoring cost),



biaya ikatan (bonding cost) dan biaya sisa (residual cost). Biaya pengawasan

timbul apabila prinsipal melakukan pengawasan terhadap aktivitas-aktivitas

manajer. Prinsipal akan memastikan bahwa manajer bekerja berdasarkan

kontrak yang telah disetujui. Sedangkan biaya ikatan merujuk pada usaha

meyakinkan manajer untuk bekerja bagi kepentingan prinsipal tanpa perlu

melakukan pengawasan. Akhirnya, biaya sisa merupakan perbedaan return

yang diperoleh karena perbedaan keputusan investasi antara principal dan

agen.

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan oleh pemegang saham untuk

mengurangi kekhawatiran atas besarnya sumber daya perusahaan yang berada

di bawah kendali manajemen. Salah satu cara yang lazim digunakan oleh

pemegang saham adalah dengan kebijakan membagikan sejumlah laba yang

diperoleh perusahaan dalam bentuk dividen. Kebijakan dividen tidak

ditentukan oleh manajemen, tetapi oleh pemegang saham melalui rapat umum

pemegang saham (RUPS) sehingga besar kecilnya dividen yang dibagikan

sangat tergantung pada keinginan pemegang saham. Pemegang saham

memiliki kecenderungan lebih menyukai dividen yang dibagikan dalam

jumlah yang relatif besar karena memiliki tingkat kepastian yang tinggi

dibandingkan dengan masih ditahan dalam bentuk laba ditahan.

Di sisi lain pembagian dividen yang tinggi kurang disukai oleh

manajemen karena akan mengurangi utilitas manajemen yang disebabkan oleh

semakin kecil dana yang berada dalam pengendaliannya. Hal ini sesuai dengan

residual theory of cash dividend  yang menyatakan bahwa kelebihan kas yang



ada seharusnya dibagikan dalam bentuk dividen. Akan tetapi, manajemen

tidak suka membagikan laba yang diperoleh dalam bentuk dividen.

Manajemen lebih suka memperlakukannya sebagai laba ditahan, kecuali

mengetahui bahwa dana tersebut tidak memberikan net present value (NPV)

yang positif pada tambahan investasi. Laba ditahan dapat digunakan untuk

reinvestasi atau membayar utang perusahaan.

Cara lain dalam menengahi permasalahan agensi adalah dengan

meningkatkan utang. Argumen tersebut didukung oleh pernyataan bahwa

dengan meningkatnya utang akan semakin kecil porsi saham yang akan dijual

perusahaan. Di samping itu, semakin besar utang perusahaan maka semakin

kecil dana menganggur yang dapat dipakai perusahaan untuk pengeluaran-

pengeluaran yang kurang perlu. Peningkatan hutang akan menurunkan

besarnya konflik antara pemegang saham dengan manajemen. Disamping itu

hutang juga akan menurunkan excess cash flow  yang ada dalam perusahaan

sehingga akan menurunkan kemungkinan pemborosan dilakukan oleh

manajemen

Masalah keagenan juga dapat dihilangkan melalui konsentrasi

kepemilikan. Level kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dapat digunakan

untuk mengurangi masalah keagenan. Masalah keagenan akan semakin kecil

apabila manajemen juga sebagai pemegang saham (owner manager). Dalam

kondisi seperti ini owner manager tidak terlalu terbebani dengan kewajiban

untuk mengatur laba (yang bersifat moral hazard) karena laba ataupun rugi



akan memiliki dampak yang relatif sama antara manajemen dan pemegang

saham.

Berdasarkan uraian diatas, maka penelitian ini mengambil judul “

ANALISIS PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN, KEBIJAKAN

HUTANG, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP FREE CASH

FLOW PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA TAHUN PERIODE 2007-2009”

H. Identifikasi Masalah

Penelitian di Indonesia mengenai pemanfaatan free cash flow telah

dilakukan oleh sisca tahun 2008 penelitiannya menunjukkan bahwa struktur

kepemilikan secara signifikan mempengaruhi free cash flow. Tetapi kebijakan

hutang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap free cash flow

sedangkan kebijakan dividen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

harga saham.

Ira tahun 2007. penelitiannya menunjukkan bahwa struktur

kepemilikan memiliki pengaruh yang siginifikan terhadap free cash flow.

Kebijakan hutang memiliki pengaruh signifikan terhadap free cash flow.

Tetapi kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

free cash flow.

Dari hasil penelitian tersebut mendapatkan hasil yang tidak konsisten.

Karena adanya perbedaan hasil penelitian atas kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, kebijakan hutang dan kebijakan dividen dalam



pemanfaatan free cash flow, maka dilakukan penelitian kembali dengan

menggunakan periode dan sektor yang berbeda. Penelitian ini menguji

kembali apakah kepemilikan manajerial ,kepemilikan institusional, kebijakan

hutang dang kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

pemanfaatan free cash flow.

I. Ruang Lingkup

Ruang lingkup penelitian yang akan dilakukan ini dibatasi pada

analisis hubungan kepemilikan manjerial, kepemilikan institusional, kebijakan

hutang dan kebijakan dividen terhadap pemanfaatan free cash flow. Adapun

perusahaan yang akan diamati adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di

bursa efek Indonesia. Periode laporan keuangan (laporan laba rugi  dan

laporan arus kas) yang digunakan adalah laporan tahun 2007 sampai 2009.

J. Perumusan Masalah

b) Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap  free

cash flow?

c) Apakah terdapat pengaruh srtuktur kepemilikan institusional terhadap free

cash flow?

d) Apakah terdapat pengaruh kebijakan hutang terhadap free cash flow?

e) Apakah terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap free cash flow?

f) Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan, kebijkan hutang, dan

kebijakan dividen terhadap free cash flow



K. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian dan pembahasan yang ingin di ungkapkan

dalam penulisan skripsi ini adalah:

1) Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan

manajerial terhadap  free cash flow

2) Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh stuktur kepemilikan

institusional terhadap free cash flow

3) Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kebijakan hutang

terhadap  free cash flow

4) Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kebijakan dividen

terhadap free cash flow

5) Untuk mngetahui apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan,

kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap free cash flow

2. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian yang dilakukan diharapkan mempunyai manfaat

sebagai berikut :

a. Manfaat pengembangan ilmu :

1. Untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai

pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan hutang dan kebijakan

dividen terhadap free cash flow.

2. Sebagai perbandingan antara teori yang telah dipelajari dengan

praktek yang dilakukan di dalam dunia bisnis



b. Manfaat praktis :

1. Untuk memberikan masukan atau sebagai bahan pertimbangan bagi

investor dalam pengambilan keputusan untuk menjual, membeli

dan menahan saham.

2. Untuk digunakan sebagai salah satu bahan pertimbangan bagi

pihak – pihak yang ingin melakukan penelitian yang lebih

mendalam.

3. Hasil penelitian ini diharapkan memberikan  sumbangan pemikiran

dan menambah pengetahuan serta wawasan tentang analisis

hubungan kepemilikan manjerial, kepemilikan institusional,

kebijakan hutang, dan kebijakkan dividen terhadap pemanfaatan

free cash flow pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.

L. Sistematika Pembahasan

Untuk memberikan gambaran umum sehingga dapat mempermudah

pemahaman pembaca terhadap topik yang akan dibahas, maka sistematika

pembahasan yang disusun adalah sebagai berikut :

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang penjelasan atas latar belakang, identifikasi

masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian serta sistematika pembahasan.



BAB II LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Tinjauan Pustaka yang menguraikan landasan teori dan penelitian

terdahulu yang akan digunakan sebagai acuan dasar teori dan

analisis bagi penelitian ini. Bab ini juga menggambarkan kerangka

teoritis.

BAB III METODE PEENELITIAN

Bab ini membahas mengenai pemilihan obyek penelitian, metode

penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik analisis data

serta teknik pengujian hipotesis.

BAB IV HASIL PENELITIAN

Bab ini menunjukan tentang gambaran umum obyek penelitian,

pengujian terhadap asumsi dalam model regresi yang meliputi

asumsi normalitas, multikolinearitas, dan heterokedaksitas, serta

pengujian terhadap hipotesis.

BAB V KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan hasil analisis dan pembahasan yan telah

dilakukan pada bab sebelumnya serta saran-saran yang dapat

membantu berbagai pihak sebagai sarana pertimbangan untuk

penelitian selanjutya
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