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MOTTO

1It’ s an uphill slope,
but I won’ t lose hope till I go the distance
and my journey is complete.

“Take the first step in faith,
you don’t have to
see the whole staircase
just take the first step.”

Dr. Martin. Luther King Jr.
(1929-1968)

Skripsi ini penulis persembahkan untuk almarhum ayah dan ibu tercinta,
yang hingga akhir hayat mengabdikan diri

serta mengupayakan kesejahteraan bagi anak-anaknya

terutama dalam hal pendidikan.
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ABSTRAK

Konflik keagenan antara pemegang saham dengan manager perusahaan terjadi
akibat adanya perbedaan kepentingan (conflict of interest) di antara keduanya.
Kebijakan utang merupakan salah satu hal yang mampu menurunkan konflik
keagenan. Selain kebijakan utang hal lain yang diyakini dapat menjadi mekanisme
kontrol atas kinerja manajer adalah kepemilikan saham perusahaan oleh institutional.
Adanya kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal. Alokasi free cash flow merupakan salah satu bentuk
konflik keagenan antara manajer dengan pemegang saham. Kedua pihak memiliki
ekspektasi yang berbeda mengenai alokasi free cash flow. Penelitian ini bertujuan
untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh free cash flow dan kepemilikan
institusional terhadap kebijakan utang. Sampel perusahaan yang dipakai sejumlah 196
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2012.
Untuk menguji hipotesis, model empiris dikembangkan dan diuji dengan teknik
regresi linear. Berdasarkan uji F statistic menunjukkan bahwa model ini cocok karena
memiliki nilai signifikansi kurang dari 5% dari nilai Alpha. Hasil uji empiris
menunjukkan adanya pengaruh signifikan kepemilikan institusional terhadap kebijakan
utang. Tingkat kepemilikan institusional mampu mengendalikan penggunaan hutang.
Sementara itu free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap utang.

Kata kunci: free cash flow, kepemilikan institusional, agency cost, kebijakan utang,
debt to equity ratio

Xiv
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Arus kas bersih (free cash flow) merupakan kas yang dapat
didistribusikan kepada kreditor atau investor yang tidak diperlukan dalam
investasi aset tetap ataupun modal kerja perusahaan. Informasi mengenai free
cash flow diperoleh dari laporan arus kas di dalam laporan keuangan
perusahaan khususnya arus kas dari aktivitas operasi.. Telah diungkapkan di
awal bahwa free cash flow tidak termasuk belanja modal yang dilakukan oleh
perusahaan untuk mempertahankan tingkat pertumbuhan perusahaan ataupun
investasi pada asset tetap. Oleh karena itu, manajer memiliki kewenangan
untuk menerapkan kebijakan yang-akan diambil mengenai alokasi free cash
flow perusahaan.

Jensen & Meckling (1976) telah mengungkapkan dalam teorinya
bahwa terdapat konflik kepentingan dalam hubungan antara manajer dengan
pemegang « saham. Pemegang saham mempekerjakan manajer untuk
melakukan-yang terbaik bagi perusahaan sehingga diharapkan dapat
memberikan keuntungan yang maksimal bagi pemegang saham. Sementara,
manajer memiliki kecenderungan untuk memaksimalkan keuntungan bagi
pribadinya sendiri terkait kinerja yang dilakukannya. Oleh karena itu, tindakan
yang dilakukan oleh manajer tidak selamanya bertujuan untuk kesejahteraan
perusahaan tetapi juga untuk kesejahteraan dirinya.

Alokasi free cash flow merupakan salah satu bentuk dari permasalahan

agensi yang dialami manajer dengan pemegang saham. Terdapat perbedaan



kepentingan yang dimiliki kedua belah pihak. Pemegang saham sebagai
pemilik perusahaan menginginkan free cash flow tersebut dibagikan kepada
pemegang saham untuk meningkatkan kesejahteraan mereka. Sementara,
manajer yang bertanggung jawab atas operasional perusahaan tentunya tidak
terlalu diuntungkan dengan keputusan untuk membagikan free cash flow
kepada pemegang saham. Manajer cenderung lebih menginginkan free cash
flow dialokasikan untuk proyek-proyek mendatang yang dapat memberikan
insentif baginya.

Agency cost dari sisi pemegang saham dapat dikurangi dengan cara
melibatkan pihak ketiga yaitu kreditur. Adanya free cash flow dapat
mempengaruhi keputusan manajemen dalam menetapkan kebijakan utang
untuk mengurangi konflik keagenan. Kebijakan utang seringkali disebut
sebagai mekanisme kontrol atas permasalahan agensi terkait free cash flow.
Adanya utang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash
flow secara berlebihan. Pembiayaan perusahaan untuk menambah modal baru
melalui. utang membuat manajer harus lebih berhati-hati dalam mengelola
utang dan free cash flow, karena adanya beban bunga tetap yang harus
dibayarkan selain pokok pinjaman. Adanya utang yang menjadi kewajiban
perusahaan menjadikan manajer lebih konservatif dalam mengelola free cash
flow yang tersedia.

Distribusi saham antara pemegang saham dari luar yaitu institusional
investor dapat mengurangi agency cost dikarenakan kepemilikan mewakili
suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Adanya kepemilikan oleh

investor institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi



dan kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Istilah struktur kepemilikan
digunakan untuk menunjukan bahwa variabel yang penting di dalam struktur
modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah utang dan equity tetapi juga oleh
prosentase kepemilikan oleh manajer dan institusional (Jensen dan Meckling,
1976). Kepemilikan institusional dapat mempengaruhi keputusan pencarian
dana. Jika pendanaan diperoleh melalui utang berarti rasio utang terhadap
ekuitas akan meningkat, sehingga akan meningkatkan resiko.

Objek penelitian dalam topik ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai 2012, dikarenakan
jenis usaha ini paling banyak dan dominan di Indonesia. Selain itu perusahaan
manufaktur juga memiliki kompleksitas yang tinggi dalam kegiatan usahanya
dan membutuhkan sumber dana jangka panjang dari investor untuk
pembiayaan operasi perusahaan. Penelitian ini berbentuk replikasi yang
memodifikasi data dari ‘penelitian terdahulu dengan meng-update tahun
penelitian. Sampel data penelitian diambil selama tiga tahun terakhir ketika
penelitian ini dilakukan.

Oleh.~karena itu, mengingat keputusan pendanaan merupakan
keputusan penting yang secara langsung akan menentukan kemampuan
perusahaan manufaktur pada khususnya untuk dapat bertahan hidup dan
berkembang, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Free Cash Flow dan Kepemilikan Institusional terhadap

Kebijakan Utang”.



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah yang diangkat antara lain:
Apakah Free Cash Flow dan Kepemilikan Institusional berpengaruh
secara signifikan terhadap Kebijakan Utang pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 — 2012?

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas, penelitian ini- mempunyai tujuan
untuk menguji dan menganalisis variabel yang mempengaruhi kebijakan utang

yaitu Free Cash Flow dan Kepemilikan Institusional.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak

antara lain;

1. Memberikan kontribusi bagi para Investor dan Manajer Perusahaan yaitu
dapat memberikan sumbangan pemikiran dalam mengambil keputusan
untuk menentukan alternatif pendanaan perusahaan yang tepat pada
kebijakan keputusan kredit di masa yang akan datang.

2. Memberikan kontribusi bagi kalangan akademik yaitu menambah referensi
bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian yang dilakukan di Indonesia
di masa mendatang mengenai hubungan kebijakan utang (DER) dengan
faktor penentu keputusan struktur modal perusahaan manufaktur di

Indonesia.



1.5 Batasan Penelitian

Untuk memusatkan penelitian ini pada pokok permasalahan yang telah
diuraikan sebelumnya dan penelitian ini juga bisa lebih terarah, maka penulis
membatasi penelitian ini dengan objek penelitian adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan tahunannya pada tahun

2010 - 2012.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

51 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis statistik mengenai pengaruh free cash flow dan
kepemilikan institusional terhadap kebijakan utang perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat ditarik hasil penelitian dengan

kesimpulan sebagai berikut:

1. Free Cash Flow (FCF) tidak signifikan terhadap kebijakan utang (DER).
Dalam penelitian ini free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan utang. Nilai signifikansi sebesar 0.118 yang lebih besar daripada
tingkat kesalahan yang ditoleransi yakni 0.05 membuktikan variable FCF tidak
signifikan pengaruhnya terhadap DER. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
free cash flow belum mampu untuk mempengaruhi tingkat penggunaan utang
perusahaan dalam rangka mengurangi agency cost.

2. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Nilai
signifikansi-sebesar 0.016 yang lebih kecil daripada tingkat kesalahan yang
ditoleransi yakni 0.05 membuktikan pengaruh signifikan variable FCF
terhadap DER. Koefisien regresi yang bernilai negatif membuktikan arah
pengaruhnya berlawanan dengan perubahan variabel DER. Tingkat
kepemilikan institusional mampu mengendalikan penggunaan utang.
Kepemilikan institusional menjadi pertimbangan dalam pengambilan
keputusan kebijakan keputusan kredit walaupun belum dapat dijadikan sebagai

faktor penentu utama.

48



5.2

Saran

Saran-saran dari penulis untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai

berikut:

. Melakukan penelitian dengan menggunakan sampel yang lebih banyak dengan

menambah tahun penelitian. Hal ini dilakukan untuk memperoleh hasil yang

lebih akurat dan dapat memberikan pengetahuan analisis hasil yang lebih baik.

. Menambah variabel-variabel lain yang berpengaruh terhadap kebijakan utang

perusahaan, seperti non-debt tax shield, ukuran perusahaan, liquidity, dan
sebagainya, sehingga penelitian selanjutnya dapat menemukan hasil dan

pemahaman yang baru.
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