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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MANAGERIAL OWNERSHIP, INSTITUTIONAL
OWNERSHIP, FREE CASH FLOW AND THE SIZE OF THE COMPANY

AGAINST A DEBT POLICY (STUDIES ON MANUFACTURING
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

2011-2014)

By

ARIO NARABEWA

The purpose of this study was to examine the influence of Managerial Ownership,
Institutional Ownership, Free Cash Flow and the size of the company against a
debt Policy on manufacturing companies listed on the Indonesia stock exchange
2011-2014. The variables used in this study that is managerial ownership,
institutional ownership, free cash flow and the size of the company as the
independent variable and the dependent variable as a debt policy.

The company is taken as a sample of 30 companies and the number of
observations made during the years 2011-2014 is 111 items of observation. A
method of data analysis in this study using multiple linear regression.

Based on the results of the calculation with multiple linear regression test of free
variables that exist just variable managerial ownership has no effect in
singnifikan against a debt policy. While institutional ownership variable, free
cash flow and the size of the company has a significant influence on policy
towards the debt.

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Free Cash Flow,
the size of the company, and Debt Policy



ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEPEMILIKAN
INSTITUSIONAL, FREE CASH FLOW DAN UKURAN PERUSAHAAN

TERHADAP KEBIJAKAN UTANG(STUDI PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

2011-2014)

Oleh

ARIO NARABEWA

Tujuan penelitian ini adalah hanya untuk menguji pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan terhadap
Kebijakan Utang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
2011-2014. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow dan ukuran perusahaan sebagai
variabel independen dan kebijakan utang sebagai variabel dependen.

Perusahaan yang diambil sebagai sampel 30 perusahaan dan jumlah observasi
yang dilakukan selama tahun 2011-2014 adalah 111 item observasi. Metode
analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda.

Berdasarkan hasil perhitungan dengan uji regresi linier berganda dari keseluruhan
variabel bebas yang ada hanya variabel kepemilikan manajerial yang tidak berpengaruh
secara singnifikan terhadap kebijakan utang. Sedangkan variabel kepemilikan
institusional, free cash flow dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan utang.

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow,
Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Utang
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Hutang perusahaan berkaitan sangat erat dengan struktur modal suatu perusahaan.

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan

pendanaan diantara komposisi struktur modal perusahaan. Komposisi modal suatu

perusahaan yang didalamnya terdapat kepemilikan manajerial tentu akan

mempengaruhi keputusan pendanaan yang akan dilakukan perusahaan. Pengambilan

kebijakan tersebut sangat erat kaitannya dengan keputusan yang diambil oleh

manajemen perusahaan yang sangat pekat dengan masalah keagenan (Steven dan

Lina, 2011).

Konflik antara pengelola perusahaan dengan pemegang saham telah menjadi bidang

studi yang menarik perhatian para peneliti (Himmelberg et al., 1999). Ketika

pemegang saham kesulitan mengelola perusahaan, maka aset perusahaan dapat saja

digunakan untuk kepentingan pengelola daripada memaksimalkan kemakmuran

pemegang saham. Hal ini menunjukan bahwa cara untuk mengatasi hal tersebut

adalah dengan memberikan sebagian kepemilikan kepada pengelola.
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Seperti yang baru terjadi saat ini, PT Trikomsel Oke terancam gagal membayar

obligasi yang bakal jatuh tempo di 2016 dan 2017. Perusahaan kini berencana untuk

merestrukturisasi utang perusahaan. PT Trikomsel Oke akan membentuk komite dan

di 26 Oktober nanti bakal berdiskusi mengenai kemungkinan mengambil opsi

merestrukturisasi utang (Liputan6.com, 21 Oktober 2015).

Magginson (2003) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dalam hubungannya

dengan kebijakan hutang dan dividen mempunyai peranan penting dalam

mengendalikan keuangan perusahaan agar sesuai dengan keinginan para pemegang

saham. Leverage yang rendah diharapkan mengurangi resiko kebangkrutan dan

financial distress bisa menimbulkan konflik keagenan diantaranya melalui asset

substitution dan underinvestment, sehingga kepemilikan manajerial terkait dengan

risiko kebangkrutan. Wahidahwati (2001) menemukan bahwa kepemilikan

manajerial mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif dengan

kebijakan hutang.

Sheiler dan Vishny (1986) menyatakan bahwa adanya pemegang saham besar seperti

kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen dengan

pengawasan yang lebih optimal. Wahidahwati (2002), Listyani (2003), Zulhawati

(2004), Masdupi (2005) menemukan bahwa kehadiran kepemilikan institusional

dapat mengurangi hutang perusahaan dalam rangka meminimalkan total biaya

keagenan hutang (agency cost of debt).
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Penelitian Wahidahwati (2002) menemukan bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini senada

dengan penelitian yang dilakukan oleh Masdupi (2005), dan Listyani (2003). Hasil

penelitian tersebut berbeda dengan yang dilakukan oleh Murni dan Andriana (2007)

yang menunjukkan kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang positif dan

signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini menunjukkan kepemilikan

institusional memiliki wewenang lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham

kelompok lain untuk cende-rung memilih proyek yang lebih beresiko dengan

harapan akan memperoleh keuntungan yang tinggi.

Jensen (1986) menjelaskan bahwa peningkatan hutang akan mengurangi free cash

flow. Menurut Ross et al. (2000) free cash flow merupakan kas perusahaan yang

dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan

untuk modal kerja atau investasi pada aset tetap. Free cash flow menggambarkan

kepada investor bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar

strategi menyiasati pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. Sementara

bagi perusahaan yang melakukan pengeluaran modal, free cash flow akan

mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan manakah masih mempunyai

kemampuan di masa depan dan yang tidak. Pasar akan bereaksi jika terlihat ada free

cash flow yang dapat meningkatkan harapan mereka untuk mendapatkan dividen

dimasa depan.

Free cash flow biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham

dan manajer. Hal tersebut terjadi karena adanya perbedaan kepentingan diantara
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kedua belah pihak. yaitu pemegang saham menginginkan sisa dana tersebut

dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraannya. Sedangkan Manajer berkeinginan

agar dana yang ada digunakan untuk investasi pada proyek-proyek yang

menguntungkan karena pada masa mendatang akan menambah insentif bagi manajer

(Riandani, 2004).

Hasil penelitian Riandani (2004) tentang pengaruh free cash flow dan kepemilikan

manajerial terhadap kebijakan utang bahwa perusahaan publik di Indonesia yang

memiliki IOS rendah yang digunakan sebagai variabel moderat ketika free cash flow

tinggi cenderung menggunakan utang untuk kegiatan pendanaan perusahaan.

Perusahaan besar yang memiliki IOS rendah dan perusahaan kecil yang memiliki

IOS rendah menunjukkan bahwa hubungan free cash flow dengan utang adalah

positif dan secara statistik adalah signifikan.

Variabel lain yang diperkirakan memiliki pengaruh terhadap struktur hutang

perusahaan adalah ukuran perusahaan. Tarjo dan Jogiyanto (2003) menyatakan

bahwa ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang perlu dipertimbangkan dalam

menentukan level hutang perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar lebih mudah

untuk memperoleh pinjaman dari pihak ke tiga karena kemampuan mengakses

kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa aset bernilai besar dibandingkan

dengan perusahaan kecil. Hasil penelitian Wahidawati (2002) & Riandani (2004)

menemukan hasil penelitian bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap

kebijakan utang dan kebijakan deviden. Riandani (2004) juga menemukan bahwa
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free cash flow berpengaruh positif terhadap utang dan secara statistik adalah

signifikan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Hasan (2014) yang meneliti

pengaruh kepemilikan manajerial, free cash flow, dan ukuran perusahaan terhadap

kebijakan hutang pada perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI

tahun 2009-2011. Perbedaan penelitian ini terdapat pada objek penelitian dan periode

tahun pengamatan, objek penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI dengan periode pengamatan 2011-2014. Alasan dilakukan perbedaan

objek dan periode penelitian agar data yang diperoleh berasal dari seluruh industri

manufaktur dan tidak hanya pada subsector industri dasar dan kimia. Kemudian

penelitian ini menambahkan variabel kepemilikan institusional sebagai variabel

independen. Selain itu, penelitian ini diharapkan mampu merepresentasikan keadaan

sekarang.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka peneliti tertarik

untuk mengambil judul tentang “Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan

Institusional, Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan

Utang.”



6

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah pada penelitian ini untuk mengetahui:

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan

utang?

2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif tehadap kebijakan

hutang?

3. Apakah free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang?

4. Apakah Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang?

1.3 Tujuan Penelitiandan Manfaat Penelitian

1.3.1    Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada pengaruh struktur

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow dan ukuran

perusahaan terhadap kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

BEI pada tahun 2011-2014.
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1.3.2 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:

1. Bagi akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi untuk penelitian

selanjutnya mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, free cash flow dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.

2. Bagi masyarakat, penelitian ini dapat untuk menambah wawasan mengenai

kegiatan-kegiatan yang dilakukan perusahaan demi kelangsungan perusahaannya.

Salah satunya kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow

dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang sebagai pertimbangan

masyarakat dalam menilai perusahaan dan pengambilan keputusan bagi calon

investor.



BAB II

Landasan Teori

2.1 Teori Agency

Agency theory menyebutkan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, manager

tidak selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham. Untuk itu, diperlukan

biaya pengawasan yang dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan

agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap pengambilan

keputusan oleh manajemen. Kegiatan pengawasan yang dilakukan memerlukan

biaya keagenan. Biaya keagenan digunakan untuk mengontrol semua aktivitas

yang dilakukan manajer sehingga manajer dapat bertindak konsisten sesuai

dengan perjanjian kontraktual antara kreditur dan pemegang saham.

2.2 Kebijakan Hutang

Menurut Baridwan (2007) utang merupakan pengorbanan manfaat ekonomi di

masa yang akan datang yang mungkin terjadi akibat kewajiban suatu badan usaha

pada masa kini untuk mentransfer aktiva atau menyediakan jasa pada badan

usaha lain dimasa yang akan datang. sebagai akibat dari transaksi yang dimasa

yang lalu. Kebijakan utang merupakan kebijakan perusahaan untuk

memanfaatkan fasilitas pendanaan dari luar, kebijakan utang dapat dipengaruhi

oleh karakteristik khusus perusahaan yang mempengaruhi kurva penawaran
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hutang pada perusahaan atau permintaan perusahaan atas utang. Menurut Hanafi,

et.al, (2005) menyatakan utang adalah semua kewajiban perusahaan kepada pihak

lain yang belum terpenuhi, merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang

berasal dari kreditor.

Menurut Hanafi, et.al, (2005) kebijakan hutang diukur dengan menggunakan debt

to equity ratio (DER), yaitu dengan membagi total utang dengan total ekuitas

yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh

kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa modal sendiri yang digunakan

untuk membayar hutang. Semakin rendah DER, semakin tinggi kemampuannya

untuk membayar seluruh kewajibannya, semakin besar proporsi utang yang

digunakan dalam struktur modal, maka semakin besar pula kewajibannya.

2.3 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan

yang diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen

Sujono dan Soebiantoro (2007) dalam Sabrina (2010). Struktur kepemilikan

manajerial dapat dijelaskan melalui dua sudut pandang, yaitu pendekatan

keagenan dan pendekatan ketidakseimbangan. Pendekatan keagenan menganggap

struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu instrument atau alat yang

digunakan untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim terhadap

sebuat perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan informasi memandang

mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi

ketidakseimbangan informasi antara insider dengan outsider melalui

pengungkapan informasi didalam perusahaan.
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Meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara untuk

mengatasi masalah yang ada di perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikan

manajerial maka manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya

sehingga dalam hal ini akan berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi

keinginan dari para pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial

dalam perusahaan maka manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan

kinerjanya karena manajemen mempunyai tanggung jawab untuk memenuhi

keinginan dari pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri.

Manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil suatu keputusan, karena

manajemen akan ikut merasakan manfaat secara langsung dari keputusan yang

diambil. Selain itu manajemen juga ikut menanggung kerugian apabila keputusan

yang diambil oleh mereka salah.

2.4 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi

keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian dan

institusi lainnya pada akhir tahun (Shien, et. al 2006) dalam Winanda (2009).

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan adalah

kepemilikan institusional. Adanya kepemilikan institusional di suatu perusahaan

akan mendorong peningkatan pengawasan agar lebih optimal terhadap kinerja

manajemen, karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang

dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen.

Penmgawasan yang dilakukan oleh investor institusional sangat bergantung pada

besarnya investasi yang dilakukan.
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Semakin besar kepemilikan institusi keuangan maka akan semakin besar

kekuatan suara dan dorongan dari institusi keuangan tersebut untuk mengawasi

manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk

mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat.

Pengaruh investor institusional terhadap manajemen perusahaan dapat menjadi

sangat penting serta dapat digunakan untuk menyelaraskan kepentingan

manajemen dengan pemegang saham Solomon (2004) dalam Sabrina (2010). Hal

ini disebabkan karena jika tingkat kepemilikan manajeral tinggi, dapat

berdampak buruk terhadap perusahaan karena menimbulkan masalah pertahanan,

yang berarti jika kepemilikan manajerial tinggi, para manajer memiliki memiliki

posisi yang kuat untuk melakukan suatu kontrol terhadap perusahaan dan pihak

pemegang saham eksternal akan mengalami kesulitan untuk mengendalikan

tindakan para manajer tersebut.

2.5 Free Cash Flow

Menurut Brigham (2002) free cash flow adalah kelebihan kas yang diperlukan

untuk mendanai semua proyek yang memilki net present value positif setelah

membagi dividen. Penilaian dengan dasar free cash flow merupakan dasar

penilaian yang digunakan value based management (VBM). Konsep free cash

flow ini menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan investasi, maupun unit

organisasi adalah sebesar nilai tunai arus kas bebas yang diharapkan dapat

diperoleh. Konsep nilai free cash flow sebagai dasar pengukuran nilai

perusahaan.
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2.6 Ukuran Perusahaan

Menurut Hendriksen, Eldon (2000:309) mendefinisikan size adalah ukuran

perusahaan merupakan keseluruhan dari aktiva yang dimilki oleh suatu

perusahaan yang dapat dilihat dari sisi kiri neraca. Jadi ukuran perusahaan juga

dapat diartikan sebagai keseluruhan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan baik

dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap.

Ukuran perusahaan bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau

modal dari perusahaan tersebut. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar

kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Perusahaan

yang memiliki total aktiva besar menunjukan bahwa perusahaan tersebut telah

mencapai tahap kedewasaan dalam tahap ini arus kas sudah positif dan dianggap

memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga

mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu

menghasilkan laba dibandingkan perusahaan dengan total asset yang kecil.

Keputusan investasi dipengaruhi oleh faktor fundamental,teknik dan sentimental

pasar. Faktor fundamental mengacu pada informasi tentang kinerja perusahaan,

risiko, ukuran perusahaan dan prospek perusahaan.

2.7 Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen et al. (2002) menguji hubungan antara

insider ownership, debt dan devident policies. Hasil penelitian tersebut

menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara persentase kepemilikan

manajer dengan debt ratio (kebijakan hutang), artinya semakin besar kepemilkan

manajerial maka akan semakin rendah nilai debt ratio dan sebaliknya. Dengan
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demikian meningkatnya kepemilikan manajemen dapat mensejajarkan

kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang saham dan mengurangi

peranan utang sebagai salah satu alat untuk mengurangi konflik keagenan.

Hasil penelitian Wahidahwati (2002) menunjukkan bahwa kepemilikan

manajerial hubungan positif dengan utang. Hal ini mengindikasikan bahwa

kepemilikan manajerial tidak dapat membantu memecahkan konflik agensi antara

pemegang saham dengan manajer. Analisa free cash flow dan Kepemilikan

Manajerial Terhadap Kebijakan Utang (dalam Riandani, 2004:33). Jensen (1986)

menyatakan bahwa perusahaan dengan free cash flow besar cenderung akan

mempunyai level utang yang lebih tinggi khususnya ketika perusahaan

mempunyai IOS rendah. Perusahaan-perusahaan dengan free cash flow besar

yang mempunyai level utang tinggi akan menurunkan agency cost free cash flow.

Penurunan tersebut menurunkan sumber-sumber discreationary, khususnya aliran

kas dibawah kendali manajemen.

Murni dan Adriana (2007) menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki

pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini menunjukan

bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh lebih besar dibanding

pemegang saham kelompok lain untuk cenderung memilih proyek yang lebih

beresiko dengan harapan memperoleh keuntungan yang tinggi.

Hasan (2014) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial

suatu perusahaan, semakin rendah rasio utang terhadap ekuitas, semakin besar

nilai arus kas bebas nilai yang lebih tinggi dari rasio hutang terhadap ekuitas dan
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sebaliknya, dan semakin besar ukuran perusahaan itu akan menjadi nilai yang

lebih tinggi dari rasio utang terhadap ekuitas (DER).

2.8 Model Penelitian

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang dan tinjauan pustaka, model

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2.1. Kerangka Penelitian

H1(-)

H2(-)

H3(+) H3(+)

H4 (+)

2.9 Pengembangan Hipotesis

2.9.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Hutang

Kepemilikan manajerial atas ekuitas perusahaan dapat menyamakan kepentingan

manajer perusahaan dengan pihak eksteren dan akan mengurangi peranan hutang

sebagai mekanisme untuk meminimumkan agency cost. Semakin meningkatnya

kepemilikan oleh manjerial akan menyebabkan manajer semakin berhati-hati

dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku oportunistik. Karena

mereka ikut menanggung konsekwensi dari tindakanya, sehingga mereka

cenderung menggunakan hutang yang rendah (Faisal, 2000:23). Dengan kata lain

Kepemilikan Manajerial

Kebijakan utang

Free Cash Flow

Ukuran Perusahaan

Kepemilikan intitusional
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kepemilikan manjerial ini dapat meminimumkan biaya keagenan. Penelitian oleh

Friend dan Lang (1988), Wahidahwati (2002) menguji apakah struktur modal

perusahaan sebagian dimotivasi oleh kepemilikan manajemen penelitian ini

menemukan bahwa ada hubungan negatif dan signifikan antara debt ratio dengan

manajerial ownership.

Hasil serupa juga diperoleh Batha et. al (1994) dalam Sihombing (2000:30)

Sihombing (2000) dan Wahidahwati (2002). Sedangkan hasil penelitian Faisal

(2000) Makmun (2003), Ardiana (2004), Sunarni (2005) dan Widodo (2005)

menentukan hasil yang tidak signifikan. Walaupun arahnya konsisten dengan

penelitian-penelitian diatas. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tingkat

kepemilikan mempengaruhi tingkat hutang perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi

kepemilikan manajerial mengakibatkan manajer lebih berhati hati dalam

mengambil kebijakan hutang karna mereka ikut menanggung konsekuensi dari

tindakannya, dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang

2.9.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Hutang

Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel

variabel yang penting didalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah

utang dan equity tetapi juga oleh prosentase kepemilikan oleh manager dan

institusional (Jensen, 1986). Menurut Johar et al (2006), kepemilikan

institusional berarti kepemilikan saham oleh pihak institusi atau lembaga lain.
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Lebih lanjut Johar et al. (2006) menjelaskan bahwa kepemilikan institusional

merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi agency

conflict. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka

semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap

perusahaan sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin

berkurang dan nilai perusahaan juga dapat semakin meningkat. Selain itu, dengan

semakin kuatnya tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal

tersebut maka diharapkan tingkat pengendalian internal perusahaan juga semakin

baik.

Rachmawati dan Triatmoko (2007) menyatakan bahwa dalam hubungannya

dengan fungsi monitor, investor institusional diyakini memiliki kemampuan

untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor

individual. Ada dua perbedaan pendapat mengenai investor institusional.

Pendapat pertama didasarkan pada pandangan bahwa investor institusional adalah

pemilik sementara (transfer owner) sehingga hanya terfokus pada laba sekarang

(current earnings). Perubahan pada laba sekarang dapat mempengaruhi

keputusan investor institusional. Jika perubahan ini dirasakan tidak

menguntungkan oleh investor, maka investor dapat melikuidasi sahamnya.

Investor institusional biasanya memiliki saham dengan jumlah besar, sehingga

jika mereka melikuidasi sahamnya akan mempengaruhi nilai saham keseluruhan.

Pendapat kedua memandang investor institusional sebagai investor yang

berpengalaman (sophisticated). Menurut pendapat ini, investor lebih fokus pada

laba masa datang (future earnings) yang lebih besar relatif dari laba sekarang.

Lebih lanjut Rachmawati dan Triatmoko (2007) menyebutkan bahwa investor
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institusional akan melakukan monitoring secara efektif dan tidak akan mudah

diperdaya dengan tindakan manipulasi yang dilakukan manajer.

Kepemilikan institusional diharapkan dapat membantu mengurangi biaya

keagenan atas free cash flow dan menjadi pengganti dari utang jika kepemilikan

institusi dapat memonitor aktivitas manajemen. Hal ini disebabkan karena

kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat

digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen.

Semakin tinggi kepemilikan institusional diharapkan semakin kuat kontrol

internal terhadap perusahaan dimana akan dapat mengurangi agency cost pada

perusahaan. Adanya kontrol ini membuat manajer menggunakan utang pada

tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan

dan kebangkrutan perusahaan (Jensen, 1986).

Ismiyanti dan Hanafi (2003) berpendapat pemegang saham akan melakukan

pengawasan (monitoring) terhadap manajemen namun bila biaya monitoring

tersebut tinggi maka mereka akan menggunakan pihak ketiga (debtholders dan

atau bondholders) untuk membantu melakukan monitoring. Debtholders yang

sudah menanamkan dananya di perusahaan dengan sendirinya akan berusaha

melakukan pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut. Biasanya monitoring

yang dilakukan debtholders melalui mekanisme debt covenant. Semakin tinggi

kepemilikan institusional maka diharapkan semakin kuat kontrol internal

terhadap perusahaan dimana akan dapat mengurangi biaya keagenan pada

perusahaan, serta penggunaan utang oleh manajer. Adanya kontrol ini akan
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menyebabkan manajer menggunakan utang pada tingkat rendah untuk

mengantisipasi kemungkinan terjadi kesulitan keuangan dan risiko kebangkrutan.

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa dengan adanya kepemilikan

institusional maka akan semakin tinggi tingkat pengendalian terhadap manajemen

dalam mengambil kebijakan termasuk kebijakan hutang, dengan demikian dapat

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang.

2.9.3 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Hutang

Free cash flow oleh Jensen (1986) diartikan sebagai cash flow perusahaan yang

dihasilkan dalam sebuah periode akuntansi, setelah membayar biaya operasi dan

pembiayaan yang diperlukan oleh perusahaan. Cash flow ini mencerminkan

keuntungan atau kembalian bagi para penyedia modal, termasuk utang atau

equity. Free cash flow dapat digunakan untuk membayar utang, membeli kembali

saham, membayar dividen atau menahannya untuk kesempatan pertumbuhan di

masa depan. Free cash flow memudahkan perusahaan untuk mengukur

pertumbuhan bisnis dan pembayaran kepada shareholders.

Zhang (2006) mengungkapkan bahwa free cash flow berhubungan dengan

masalah agensi. Konflik kepentingan antara shareholder dan manajer terjadi

terutama bagi perusahaan yang menghasilkan free cash flow secara substansial.

Permasalahannya adalah tentang bagaimana pengelolaan dari free cash flow

tersebut. Menurut Jensen (1986) pemegang saham mengharapkan dana tersebut



19

dibagikan sebagai dividen sehingga menambah kesejahteraan mereka. Di sisi

lain, manajer lebih menginginkan dana ditahan sebagai persediaan dana internal

perusahaan yang dapat digunakan untuk membiayai investasi. Jensen (1986) juga

menyatakan bahwa manajer dapat meningkatkan kesejahteraan mereka dengan

investasi pada perusahaan dengan free cash flow pada kesempatan investasi yang

unprofitable daripada membayar dividen ke pemegang saham.

Manajer perusahaan menganggap pembayaran dividen kepada pemegang saham

akan mengurangi sumberdaya yang ada di bawah pengawasannya. Pengurangan

sumberdaya yang ada dibawah pengawasannya menyebabkan berkurangnya

kekuatan manajer (manager power). Selain itu, pembayaran dividen lebih

memungkinkan peningkatan monitor pasar modal ketika perusahaan harus

menghimpun modal baru untuk membiayai investasi (Jensen, 1986).

Wu (2004) berpendapat konflik yang terjadi antara pemegang saham dan manajer

pada perusahaan yang menghasilkan free cash flow secara substansial biasanya

menggunakan utang untuk mengurangi agency cost yang timbul akibat dari

konflik tersebut. Penggunaan utang memungkinkan manajer untuk secara efektif

mengikat janji mereka untuk mengeluarkan arus kas di masa depan. Utang dapat

merupakan suatu substitusi yang efektif untuk dividen. Sehingga utang dapat

mengurangi agency cost pada free cash flow dengan pengurangan arus kas yang

tersedia dengan membelanjakan sesuai kebutuhan manajer perusahaan.

Berdasar pada uraian di atas maka dapat disimpulkan bahwa manajer cenderung

menambah hutang sebagai subtutusi yang efektif untuk membayar deviden.

Sehingga utang dapat mengurangi agency cost pada free cash flow dan manajer
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dapat membelanjakan free cash flow sesuai kebutuhan. Dengan demikian

dirumuskan hipotesis  sebagai berikut:

H3: Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

2.9.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang

Titman dan Wessel (1988) memberikan bukti bahwa ada hubungan positif antara

level hutang dan ukuran perusahaan. Beberapa temuan penelitian lain yang

menyatakan bahwa level hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan

adalah penelitian yang dilakukan oleh Mason dan Merton (1985), Kester (1986),

Kole (1991). Penelitian tersebut memberi bukti bahwa perusahaan-perusahaan

besar cenderung memiliki level hutang yang tinggi. Perusahaan-perusahaan besar

memiliki level hutang yang tinggi karena memiliki kemudahaan untuk mengakses

kepada pihak ketiga, hal ini bisa dikatakan sebagai size effect. Disisi lain,

perusahaan-perusahaan kecil umumnya tidak memiliki posisi yang kuat terhadap

persoalan hutang, karena kapabilitasnya terhadap pinjaman dibatasi.

Berdasarkan hal tersebut maka dapat dinyatakan bahwa semakin besar

perusahaan maka perusahaan tersebut cenderung memiliki hutang yang besar

dikarnakan kemudahan dalam mengakses pihak ketiga dan kapabilitasnya

terhadap pinjaman tidak dibatasi. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai

berikut:

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Teknik pengumpulan Data

3.1.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter, dimana

data dokumenter merupakan jenis data penelitian yang antara lain berupa faktur,

jurnal, surat-surat, notulen hasil rapat, memo, atau dalam bentuk laporan program

(Indriantoro dan Supomo, 1999:146). Sedangkan sumber data yang digunakan

adalah data sekunder. Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang

diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (Indriantoro dan

Supomo, 1999:147). Data sekunder dalam penelitian ini adalah laporan keuangan

tahunan perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data

sekunder yang diperoleh dari:

1. IDX (Indonesian Stock Exhanges) tahun 2010 – 2014

2. Jurnal, makalah, penelitian, buku, dan situs internet yang berhubungan

dengan tema penelitian ini.
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3.1.2 Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, data-data yang diperlukan dikumpulkan dengan metode

studi pustaka dan dokumentasi. Studi pustaka dilakukan dengan literature, jurnal,

maupun media tertulis lain yang berkaitan dengan topik pembahasan dalam

penelitian ini. Sedangkan metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan

sumber-sumber data dokumenter seperti laporan keuangan tahunan perusahaan

yang menjadi sampel penelitian.

3.1.3 Populasi dan Sampel

3.1.3.1 Populasi

Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang

mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 1999: 115). Populasi

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 - 2014.

3.1.3.2 Sampel

Adapun metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

metode pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan (Judgement Sampling).

Metode ini menurut Indriantoro dan Supomo (1999: 131) merupakan bagian dari

pemilihan sampel bertujuan (purposive sampling) yang bagian dari metode

pemilihan sampel nonprobabilitas. Adapun pertimbangan peneliti dalam

menentukan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI untuk tahun 2011-2014
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2. Menyediakan laporan tahunan lengkap selama tahun 2011-2014

3. Ada pengungkapan kepemilikan manajerial dalam laporan tahunan secara

berturut-turut selama tahun 2011-2014.

4. Adanya pengungkapan kepemilikan institusional dalam laporan tahunan secara

berturut-turut selama tahun 2011-2014.

5. Ada pengungkapan free cash flow dalam laporan tahunan secara berturut-turut

selama tahun 2011-2014.

6. Ada pengungkapan ukuran perusahaan dalam laporan tahunan secara berturut-

turut selama tahun 2011-2014.

7. Ada pengungkapan kebijakan utang dalam laporan tahunan secara berturut-

turut selama tahun 2011-2014.

Table 3.1
Jumlah Sampel Penelitian

NO KRITERIA JUMLAH

1 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun  2011 –
2014

130

2 Laporan keuangan yang tidak lengkap (100)

3 Jumlah perusahaan yang lengkap 30

4 Tahun pengamatan 4

5 Jumlah sampel total penelitian 120

6 Jumlah sample outlayer 9

7 Jumlah sample yang diteliti 111
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3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif, dimana

dalam penelitian ini peneliti menggunakan angka-angka dalam menghitung

proksi-proksi variabel-variabelnya.

3.2.1 Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah:

3.2.1.1 Kepemilikan Manajerial

Managerial ownership didefinisikan sebagai persentase suara yang berkaitan

dengan saham dan option yang dimiliki oleh manajer dan direksi suatu perusahan

(Sartono, 2004).

Kepemilikan Manajerial = Jumlah Saham Dimiliki Manajer dan Direktur
Total Saham Biasa Yang Beredar

3.2.1.2 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional menunjukkan jumlah persentase kepemilikan saham

perusahaan oleh institusi lain di luar perusahaan. Kepemilikan institusional

diproksikan dengan presentase kepemilikan saham oleh intitusi lain. Proksi ini

diambil dengan mengacu pada penelitian Huson Joher et al. (2006).

Kepemilikan institusional = Jumlah Saham Yang Dimiliki Oleh Institusi
Total Saham Biasa Yang Beredar
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3.2.1.3 Free Cash Flow

Free Cash Flow (X2), merupakan kelebihan biaya yang diperlukan untuk

mendanai semua proyek yang memiliki net present value positif. Free Cash Flow

dihitung dengan menggunakan rumus yang dikemukan Ross et al (2000) yaitu:

FCFit = AKOit – Pmit – NWCit

Keterangan:

FCFit = Free Cash Flow

AKOit = Aliran Kas Operasi Perusahaan i pada tahun t

PMit = Pengeluaran Modal Perusahaan i pada tahun t

NWCit = Modal Kerja Bersih Perusahaan i pada tahun t

Penjelasan:

1. Aliran kas operasi adalah kas yang berasal dari aktivitas penghasil

utama pendapatan perusahaan (principal revenue producing

aktivities) dan bukan aktivitas lain yang bukan aktivitas

pendanaan.

2. Pengeluaran modal adalah pengeluaran bersih pada asset tetap

yaitu asset tetap bersih akhir periode dikurang dnegan asset tetap

bersih awal periode.

3. Modal Kerja (Net Working Capital), adalah selisih antara asset

lancar dengan utang lancar di tahun yang sama.

3.2.1.4 Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan logaritma natural dari

total aset. Hal ini dilakukan agar tidak terjadi fluktuasi data yang berlebih.
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Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan cara berikut (Riyanto,1995):

SIZE = Ln(Total Aset perusahaan)

Keterangan:

Size = Ukuran perusahaan

Ln = Logaritma natural

Total Aset perusahaan = Total Aset perusahaan

3.2.2 Variabel Dependen

Variabel terikat (Dependent variabel), adalah kebijakan utang yang

diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER). Menurut Hanafi (2005) DER

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

DER = Total Utang
Total Ekuitas

Keterangan :

Total Hutang: Utang Jangka Pendek + Utang Jangka Panjang

Total Equity: Modal Sendiri + Modal Pinjaman

3.3 Metode Analisis Data

3.3.1 Uji Asumsi Klasik

Tujuan pengujian asumsi klasik adalah untuk memberikan kepastian bahwa

persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias

dan konsisten.
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3.3.1.1 Uji Normalitas

Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah suatu

variabel normal atau tidak. Normal artinya distribusi data yang normal. Normal

atau tidaknya berdasar patokan distribusi normal dari data dengan mean dan

standar deviasi yang sama. Jadi uji normalitas pada dasarnya melakukan

perbandingan antara data penelitian dengan data berdistribusi normal yang

memiliki mean dan standar deviasi yang sama dengan data penelitian. Model

regresi yang baik adalah jika distribusi data normal atau mendekati normal.

Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan melalui uji statistik yaitu dilakukan

dengan pendekatan Kolmogorov-Smirnov. Suatu variabel dikatakan normal jika

nilai Sig. atau probabilitas pada uji Kolmogornov-Sirnov > 0,05. Selain itu uji

normalitas juga diuji dengan grafik Probability Plot. Dari grafik tersebut apabila

titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal

yang artinya data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal (Ghozali, 2013).

3.3.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. Jika variabel bebas

saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel

orthogonal adalah variable bebas yang nilai korelasi antar sesame variabel bebas

sama dengan nol (Ghozali, 2013).

Indikator untuk mendeteksi adanya multikolinieritas yaitu dengan Variance

Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Pedoman suatu model regresi yang bebas
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multikolinieritas adalah mempunyai nilai VIF lebih kecil dari 10 dan mempunyai

angka tolerance lebih besal dari 0,10 (Hair et. al, 1995 : 193)

3.3.1.3 Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2013), uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam

suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t

dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya), dimana jika terjadi korelasi,

maka ada indikasi masalah autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi

yang beruntun sepanjang waktu berkaitan satu sama lain.

Untuk melakukan pengujian ada tidaknya masalah autokorelasi, penulis menguji

dengan Runs Test. Suatu model dinyatakan bebas autokorelasi dalam pengujian

Runs Test apabila tingkat signifikansi residual yg diuji berada diatas tingkat

signifikansi 0,05.

3.3.1.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya

penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas yaitu adanya ketidaksamaan

varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi. Syarat yang

harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya gejala

heteroskedastisitas. Uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah Uji

Scatterplot.
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3.3.2 Uji Hipotesis

3.3.2.1 Analisis Regresi

Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh kepemilikan

Manajerial, free cash flow, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.

Persamaannya adalah:

Y = α+β1X1+β2X2 + β3X3 + β4X4

Keterangan :

Y = kebijakan utang α = konstanta

β1, β2 dan β3 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen

X1 = Kepemilikan manajerial

X2 = Kepemilikan intitusional

X3 = Free cash flow

X4 = Ukuran Perusahaan

3.3.2.2 Uji Signifikansi/Pengaruh Simultan (Uji Statistik F)

Uji statistik F menunjukkan apakah variabel independen yang dimasukkan dalam

model mempunyai pengaruh terhadap variabel dependennya. Kriteria

pengambilan keputusannya, yaitu:

1. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikan (Sig = 0,05), maka

hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel

independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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2. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikan ( Sig = 0,05), maka

hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.3.2.3 Uji statistik t

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui

pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain

mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan

arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang

dilakukan adalah uji t. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan

perbandingan tingkat signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini

adalah 5%. Jika tingkat signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat

signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima ( Ghozali, 2013 ).

3.3.2.4 Koefisien determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi

adalah nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai

yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen

(Ghozali,2013). Menurut Gujarati (2003) jika terdapat nilai adjusted R2 bernilai

negatif, maka nilai adjusted R2 dianggap bernilai nol.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, free cash flow, dan ukuran perusahaan terhadap

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2011-2014.

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan di bab IV, maka kesimpulan

yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

hutang.

2. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan

hutang.

3. Free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

4. Ukurang perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.
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5.2 Keterbatasan dan Saran

5.2.1 Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih baik

lagi.

1. Penelitian ini hanya menggunakan kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, free cash flow sebagai variabel independen yang dapat

mempengaruhi kebijakan hutang.

2. Periode dalam penelitian ini dari tahun 2011-2014 tergolong pendek, apalagi

penelitian dilakukan pada tahun 2016 yang seharusnya periode 2015 sudah

dapat dimasukkan menjadi sampel penelitian.

3. Sample yang digunakan terbatas hanya perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.

5.2.2 Saran

Beberapa saran yang dapat diberikan berkaitan dengan hasil penelitian ini antara

lain:

1. Penelitian mendatang sebaiknya tidak lagi menggunakan variable kebijakan

manajerial dan melakukan penambahan sampel dan variabel independen

seperti kesempatan investasi, deviden, dll.

2. Menambah periode penelitian, dan memasukkan data tahun 2015 dan 2016

sebagai sampel.
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3. Memperluas sample penelitian diluar perusahaan manufaktur.
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