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A. Latar Belakang Masalah

Aliran kas bebas atau free cash flow Iadalah aliran kas yang tersedia
untuk dibagikan kepada para Iinvestor setelah perusz;haan melakukan investasi
pada aktiva tetap atau ﬁxed‘la.s:m! dan modal kerja atau working capital yang
digunakan untuk mempertahankan kclangsungan usahanya. Ross et. al. (2000)
dalam Ali dan Askam (2002) mendefinisikan ﬁ'eercash Jlow merupakan kas
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham
yang tidak diperl.ukan untuk modal kerja (working capital) atau investasi pada |
aset tetap. Dengan kata Iail_1 aliran kas bebas adalah kas yang tersedia di atas
kebutuhan investasi yang profitable. Free cash flow, ini sebenarnya merupakan
hak pemegang saham.

Brigham (1996) dalam Wahidahwati (2002), menyatakan bahwa tujuan

utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan

kemakmuran perﬁilik atau para pemegang saham. Namun free cash flow
biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara méhajer dengan pemegang
sahamn. Hal tersebut terjadi karena kedua belah pihak'sering mempunyai tujuan
lain yang bertentang.an aengan tujuan utama yaitu manajer berkeinginan dana

yang ada .digunakan untuk investasi pada proyek-proyek yang dapat

-menghasilkan keuntungan - karena pada masa mendatang akan menambah

intensif bagi manajer. Di sisi lain pemegang saham mengharapkan sisa dana

tersebut dibagikan sehingga akan menambah kesejahteraan mereka.



Penelitian ini akan menguji tentang: Perilaku perusahaan publik di
Indonesia dalafn mengelola free cash flow dalam kaitannya dengan kebijakan
utang; Kepemilikan manujerial terhadap kebijakan utang. Kedua hal terscblut
menarik karena ada kepentingan yang berbeda diantara manajer dan pemegang
saham dalam mengelola aliran kas ‘bebas dalam hubungannya dengan
kebijakan' utang. Ross etal’ (1999) dalam Tarjo de.nll Jogiyanto (2003)
menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen pada
perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk
kepentingan pemegang saham yang notabene adalah dirinya sendiri.

Konﬂi‘k antara manajer dan pemegang sahgm yang diakibatkan dari
perbedaan kepentingan biasanya disebut dengan konﬂik‘agensi. Menurut teori
ke'agenan. Jensen ‘ dan Mcckliné (1976) dalum 'Wahidahwati (2002),
meny;ltak'an bahwa perusa'haan yang memisahkan fungsi pcngelolaarn dengan
fungsli kepemilikan akan re}ltan terhadap konf{lik keagenan. Penyebab konflik
ant;ira manajer dan pemegang saham diantaranya adalah p’t‘ambualan keputusan
yang berkaitan dengan; (1) Aktivitas pencarian dana (financing decision) dan
*(2) pembuatan kcputlusan 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 Sfow akan mengurangi sumber-
sumber ;ﬁ.s'creationary, khusﬁsnya aliran kas-di bawah kontrol manajemen.

Kedua, meningkatkan pendanaan dengan utang. Penurunan utang akan

menurunkan besarya konflik antara pemegang saham dengan manajer.



Disamping itu utang juga akan menurunkan kemungkinan pemborosan yang
dilakukan manajemen. Ketiga, dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh
manajemen  dan selain itu manajer merasakan langsung manfaat dari

keputusan yang diambil dan juga apabila adla kerugian yang timbu] sebagai

" konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Kepemilikan ini akan

mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Jensen dan

Meckling dalam Wahidahwati, 2002). Dengan demikian maka kepemilikan

saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para manajer untuk

meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan menggunakan utang
secara optimal sehingga akan menimbulkan biaya keagenan.

Dt Indonesia, masalah fice 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 mendapatkan perhatian terbukti bahwa di Amerika Serikat telah

ada badan independen. seperti value line intvestment survey yang

mengqmumkan Jree cash flow secara berkala yang dir;'ui!iki perusahaan. Vogt
dan Vu dalam Ali (2000) dan Askam (2002), menyatakan bahwa pulblisitasl
berhubungan dengan pembyalan daftar value line inve.;'tmem pada largest free
cash flow ‘yang dih_asi!kan berkaitan dengan pcrufmhan perilaku kemudian
perusahaan. Bahkan riset Taylor dalam Susanto (2001), menyatakan bahwa

Jree cash flow menempati posisi pertama dalam top 20 investor information

“needs  ketika, investor mempertimbangkan untuk  melakukan  keputusan

investasi,



Berdasarkan fenomena tersebut, maka penelitian yang akan. dibahas
mengambil judul: "ANALISIS PENGARUH FREE CASH FLOW DAN
KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP KEBIJAKAN UTANG
PADA PERUSAHAAN PUBLIK DI lNDONESlA". Penelitian ini
melanjutkan dari penelitian Tarjo.dan Jogiyanto untuk, mengkonfirmasikan -

apakah hasil penelitiannya konsisten.

. Batasan Masalah

Untuk menghindari periuasan masalah’ maka ;;enyusun hanya
menganalisis free cash flow da‘n kepemilikan manajerilal terhadap kebijakan
utang selama tghun 2001 _safnpai dengan 2003 dengan menggunakan sampel

perusahaan manufaktur yang terdafiar di BEJ.

. Rumusan Masalah

. Berdasarkan latar belakang tersebut maka masalah yang akan diteliti
dirumuskan sebagai berikut:

1. .Apakah Jree cash flow berdampak terhadap kebijakan utang pada
perusahaan yz.mg memiliki set kesempatan rendah?
. 2. Apakah ukuran perusahaan mcn‘ipcngaruh} hubungan antara free cash flow
dan kebijakan utang?

3. Apakah kepemilikan lﬁanajerial yang merupakan alat pemonitoran

pehgganti berdampak langsung terhadap kebijakan utang perusahaan?



Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan:
I. Untuk menguji apakah free cash flow berdampak ierhadap kebijakan utang
pada perusahaan yang memiliki set kesempatan rendah.
2. Untuk menganalisis apakah ukuran perusahaan mempengaruhi hubungan
antara free cash flow dan kebijakan utang, |
3. Untuk menganal'isis apakah kepemilikan manajerial men?punyai pengaruh

yang signifikan dengan level utang.

Manfaat Penelitian
Hasil penclitian ini diharapkan dapat memberikan llconlribusi berupa:

I. Memberikan tambahan bukti empiris mengenai fcrigmcna anlara free cash
Slow dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang pada
perusahaan publik di ln'donesia.

2. “Memberikan bukti yang dapat mendukung bahwa terdapat hubungan

positif antara utang dan ukuran perusahaan.

3. Memberikan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.



