BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Aliran kas bebas atau free cash flow adalah aliran kas yang tersedia
untuk dibagikan kepada para investor setelah perusahaan melakukan investési
pada aktiva tetap atau fixed asser dan modal kerja atau working capital yang
digunakan untuk mempertahankan kelangsungan usahanya. Ross et. Al
(2000) dalam Ali dan Askam (2002) mendefinisikan free cash flow merupakan
kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang
saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja (working capital) atau
investasi pada aset tetap. Dengan kata Jain aliran kas bebas adalah kas yang
tersedia di atas kebutuhan investasi vang profitable. Free cash flow ini
sebenarnya merupakan hak pemegang saham.

Ross et. al. (1999) dalam Tarjo dan Jogiyanto (2003) menyatakan
bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan maka
rﬁanajemen canderung berusaha lebth giat untuk kepentingan pemegang
saham yang notabene adalah dirinya sendiri. Konflik antara manajer dan
pemegang saham yang diakibatkan dari perbedaan kepentingan biasanya
disebut dengan konflik agensi. Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling
(1976) dalam Wahidahwati (2002), menyatakan bahwa perusahaan yang
memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan

dengan konflik keagenan.
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Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan
kepentingan pemegang saham sering kah bertentangan, sehingga bisa terjadi
konflik diantara keduanya. Hal tersebut terjadi karena manajer cenderung
lebih mengutamakan kepentingan pribadi. Sedangkan pemegang saham tidak
menyukai sikap dari manajer vang lebih mengutamakan kepentingan
pribadinya, karena menurut pemegang saham hal itu akan menambah kos bagl
perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima.

Konflik keagenan ditimbulkan karena pembuatan keputusan yang
berkaitan dengan aktivitas pencarian dana (financing decision) dan pembuatan
keputusan yang berkaitan dengan bagaimana dana yang diperoleh tersebut
diinvestasikan.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu, pertama
dengan menurunkan agency cost dari free cash flow akan mengurangi sumber-
sumber discreationary, seperti aliran kas di bawah kontrol manajemen (Jensen
datam Tarjo, 2003). Kedua, meningkatkan pendanaan dengan penurunan utang
maka akan menurunkan konflik antara pemegang saham dan manajer karena
adanya kebijakan utanglah yang sering menimbulkan konflik antara pemegang
saham dan manajer. Disamping itu utang juga akan menurunkan kemungkinan
pemborosan yang dilakukan manajemen. Ketiga, dengan meningkatkan
kepemilikan saham oleh manajemen dan selain 1tu manajer merasakan
langsung -manfaat dari keputusan vang diambil dan juga apabila ada kerugian
yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.

Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan




pemegang saham {Jensen dan Meckling dalam Wahidahwati, 20023}, Dengan

demikian maka kepemiltkan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi

para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan
menggunakan utang secara optimal.

Di Indonesia, masalah free cash flow belum banyak mendapatkan
perhatian karena perusahaan-perusahaan tidak melaporkan free cash flow
secara eksplisit. Berbeda dengan praktik di Amerika Serikat, free cash flow
sudah cukup mendapat perhatian terbukti bahwa di Amerika Serikat telah ada
badan independen seperti value line investment survey yang mengumumkan
free cash flow secara berkala vang dimiliki perusahaan. Vogt dan Vu (2000)
dalam Tarjo dan Jogivanto (2003), menyatakan bahwa publisitas berhubungan
dengan pembuatan daftar value line investment pada largest free cash flow
vang dihasilkan berkaitan dengan perubahan penlaku kemudian perusahaan.
Bahkan riset Taylor dalam Susanto (2001), menyatakan bahwa free cash flow
menempati posisi pertama dalam top 20 investor information needs ketika
investor mempertimbangkan untuk melakukan keputusan investasi.

Hubungan antara free cash flow dan kepemilikan manajenial terhadap
kebijakan utang vaitu sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Agrawal dan Javaraman (1994) dalam Tarjo dan Jogivanto (2003), bahwa
deviden dan kepemilikan manajerial adalah sebagai substitusi yang mekanis
untuk menurunkan agency cost free cash flow pada senua ekuitas perusahaan.

Wahidahwati (2001) dalam Tarjo dan Jogiyanto (2003), menemukan bahwa




kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan dan berhubungan

negatif dengan kebijakan utang.

Berdasarkan fenomena tersebut, maka penelitian vang akan dibahas
mengambil judul: "ANALISIS PENGARUH FREE CASH FLOW DAN
KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP KEBIJAKAN UTANG
PADA PERUSAHAAN PUBLIK DI INDONESIA", Penelitian ini adalah
replikasi dari penelitian sebelumnva dengan judul "Analisa Free Cash Flow
dan Kepemilikan Manajenial Terhadap Kebijakan Utang pada Perusahaan
Publik di Indonesia”" yang ditulis oleh Tarjo, 2003, Universitas Truncjoyo
Bangkalan. Akan tetapi peneliti lebih menyempumakan judul dari penelitian

sebelumnya.

. Batasan Masalah Penelitian

Untuk menghindari perluasan masalah maka penyusun hanya
menganalisis free cash flow dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
utang vang selama tahun 2001 sampai dengan 2003 dengan menggunakan

sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang di atas masalah yang akan diteliti
dirumuskan sebagai bertkut:

. Apakah free cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

kebijakan utang pada perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi

rendah?



2. Apakah kepermilikan manajerial yang merupakan alat pemonitoran

pengganti berdampak langsung terhadap kebijakan utang perusahaan?

D. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan:

1. Untuk mengup apakah free cash flow mempunvai pengaruh vang
signifikan terhadap kébijakan utang pada perusahaan vang memiliki set
kesempatan Investasi rendah.

2. Untuk menganalisis apakah kepemilikan manajerial mempunvai pengaruh

pengaruh yang signifikan dengan level utang.

E. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribust berupa:
1. Tambahan bukti empirts mengenai fenomena antara free cash flow dan
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang pada perusahaan publik
di Indonesta.
2. Memberikan bukti yang dapat mendukung bahwa terdapat hubungan
positif antara utang dan ukuran perusahaan.

3. Memberikan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.




