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1.1 Latar Belakang

Kegiatan bisnis yang berkembang begitu pesat memaksa suatu perusahaan
berada dalam berbagai kondisi yang penuh dengan persaingan. Kondisi
tersebut membuat perusahaan harus mengembangkan strategi yang
dimilikinya, termasuk mengenai sumber pendanaan. Karena perusahaan yang

mempunyai keuntungan yang tinggi ternyata cenderung menggunakan hutang

engancam likuiditas

berhati-hati dalam memilih

m ﬁahaan memiliki tujuan
pemiliknya Nxa eholder) dengan jalan
memaksimalkan kekayag ik. Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan

keuntungan melalui peningkata jendegang saham.

Namun, tidak jarang pihak manaje ajer perusahaan
mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan.
Manajer memiliki kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang
saham perusahaan tersebut, tetapi disisi lain para manajer mempunyai
kepentingan juga untuk memaksimumkan kesejahteraan mereka juga. Suatu
ancaman bagi pemegang saham jika manajer bertindak untuk kepentingan
sendiri bukan untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi
masalah dasar agency theory adanya konflik kepentingan.

Penggunaan tingkat hutang yang semakin besar dalam struktur modal
perusahaan menyebabkan biaya bunga semakin besar, sehingga keuntungan

per lembar saham juga semakin besar karena adanya penghematan pembayaran
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pajak penghasilan badan. Bunga hutang dibayarkan menjadi pengurang pajak,
sehingga dapat menurunkan biaya efektif hutang tersebut. Selain itu, kreditor
akan memperoleh pengembalian dalam jumlah tetap, sehingga pemegang
saham tidak harus membagikan keuntungannya jika bisnis berjalan baik. Akan
tetapi, semakin tinggi rasio hutang, maka akan meningkatkan risiko pada
perusahaan, sehingga dapat menyebabkan peningkatan biaya dari hutang
maupun ekuitasnya. Manajer pun dituntut untuk berhati-hati dalam
menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang karena risiko pada
pendanaan tersebut cukup besar dan mengancam likuiditas perusahaan.
Besarnya kepemilikan saham dalam hubungannya dengan struktur modal

jasmanajemen dalam mengambil keputusan terutama terkait

_gan presentase jumlah saham yang

@s yamg dihasilkan oleh suatu
jadi salah satu pemicu dalam

|_pefus n in.itu, perusahaan yang
melakukan “pemba aran d|V|den utln diasumsikan memiliki dana
internal yang MBMAMG kecilnya utang suatu

perusahaan.
Menurut Beny (2013 Jjanaea pefusahaan harus
melakukan pembayaran periodik ate a da ipal’ Hal ini bisa

mengurangi keinginan manajer untuk menggunakan aliran kas bebas atau free
cash flow yang berlebihan oleh manajemen dan dengan demikian akan
menghindari investasi yang sia-sia. Kebijakan utang dapat digunakan untuk
menciptakan nilai perusahaan, namun penentuan kebijakan utang juga
tergantung dari ukuran perusahaan itu sendiri. Dalam komposisi tertentu utang
akan meningkatkan produktifitas perusahaan, sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hutang yang terlalu besar juga akan menimbulkan konflik
keagenan antara shareholders dengan debtholders sehingga memunculkan
biaya keagenan hutang atau biasa disebut dengan agency cost. Free cash flow

menggambarkan kepada investor bahwa dividen yang dibagikan oleh
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perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud
meningkatkan nilai perusahaan. Biaya keagenan yang tinggi akan memicu
konflik antara manajemen perusahaan dengan pemegang saham.

Kebijakan hutang dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan debt to
asset ratio. Fenomena kebijakan hutang dalam sektor industri dasar dan kimia
pada Argha Karya Prima Industry Tbk yang mengalami peningkatan rasio
DAR secara signifikan dalam kurun waktu 2016-2018. Berikut adalah grafik
kenaikan kebijakan hutang Argha Karya Prima Industry Tbk:
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Terlihat pada grafik t Karya Prima Industry /lbk mengalami

peningkatan debt to asset ratio gginya nilai DAR
akan membuat beban perusahaan menjadi Iko keuangan pun
meningkat. Hal tersebut membuat analisis faktor-faktor yang menyebabkan
meningkatnya kebijakan hutang sangatlah penting. Kebijakan hutang

perusahaan akan berdampak besar terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Termasuk dalam pengambilan kebijakan dividen, dividen yang dibayarkan
memberikan sinyal kepada para pemegang saham bahwa dana yang
ditanamkan diperusahaan terus berkembang. Kebijakan dividen berpengaruh
terhadap tingkat penggunaan utang suatu perusahaan. Penelitian ini dilakukan
karena adanya kontradiksi dari hasil penelitian Yeniatie dan Destriana (2010)

serta Susanti dan Mayangsari (2014). Yeniatie dan Destriana menyatakan
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bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Susanti dan Mayangsari menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor aneka
industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal
tersebut dikarenakan sektor aneka industri merupakan salah satu sektor penting
dalam pembangunan ekonomi nasional sehingga sektor tersebut merupakan
penopang ekonomi nasional yang memberikan kontribusi yang cukup
signifikan pada pertumbuhan ekonomi. Maka dari itu, peneliti menganggap

bahwa sektor industri dasar dan kimia adalah sektor yang tepat untuk dilakukan

4 Arus Kas Bebas, Dan Kebijakan
utang. Pada-—Perusahaan Manufaktur

1. ehsi nsial yang berbeda-beda dari/setiap sumber

kombinasi sumber pendanaan.

2. Adanya risiko penggunaan utang dalam suatu perusahaan menuntut
para manajer untuk berhati-hati dalam menetapkan kebijakan.

3. Setiap sumber dana memiliki konsekuensi finansial yang berbeda-
beda, termasuk hutang yang lebih beresiko mengancam likuiditas
perusahaan

4. Adanya konflik keagenan yang disebabkan oleh perbedaan
kepentingan antara manajer dan pemegang saham.

5. Hutang yang terlalu besar akan menimbulkan konflik keagenan antara
shareholders dengan debtholders sehingga memunculkan biaya
keagenan hutang atau biasa disebut dengan agency cost.
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1.3 Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan tersebut maka penulis merumuskan
permasalahan sebagai berikut:
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh secara parsial terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar
dan kimia yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2016-2018?
2. Apakah arus kas bebas berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia
yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2016-2018?
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh secara parsial terhadap
i utang_pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar
an kimia yangte ftardihﬁvefekindonesia periode 2016-2018?
. Apakah kepemilikan ménajeria, arus kas bebas, kebijakan dividen

berpengaruh secara gmult | _terhadap _kebijakan hutang pada

perusahaan manufaktu risdasar kimia yang terdaftar

“disbursa efek in ri 018"

1.4 Tujuan P8 ian

Berdasarkatu ifausangs anlntﬁleNcGat di susun tujuan dari

penelitian ini sebagaiyb

1. Mengetahui penge semilikan manajerial secara parsial terhadap

kebijakan hutang pada pe aktur sektowindustri dasar dan
kimia yang terdaftar di Bursa Efek pResia periode?016-2018.

2. Mengetahui pengaruh arus kas bebas secara parsial terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

3. Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap secara parsial
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan
kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

4. Mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, arus kas bebas,
kebijakan dividen secara simultan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.
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1.5 Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, manfaat yang diharapkan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.5.1 Manfaat Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan
terkait dengan kepemilikan manajerial, arus kas bebas, kebijakan dividen
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Diharapkan pula
penelitian ini dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya..
1.5.2 Manfaat Praktis
1

penelitian ini dapat dijadikan sebagai kontribusi

|, —
5addl AKdG

miah bagi kalangan aka erutama berkaitan dengan pengaruh

kepemilikan manajerial, arus kas bebas, kebijakan dividen terhadap

kebijakan hutang.

Bagi Manaje
igunakan 3

perusa elitian ini diharapkan dapat
[ timbangan dalam mengambil
tusag -5lilllQ[=-P-'~ ! adllg- adl]

3. Bagi nuestor, menjadikarpefelitian iniséigaisalahsatu referensi

dalam™me estasi di perusahaan

manufaktu oriimdustri dasar dan kimia.

4. Bagi Peneliti, penelitia igbermanfaat untuk menerapkan teori-
teori yang diperoleh sela perkuliahan  da enggabungkan
pemahaman teori-teori yang ada dengan keadaan sesungguhnya
sehingga kemudian dapat dijadikan bekal apabila terjun ke
masyarakat.

1.6 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan bertujuan untuk memberikan garis besar mengenai isi
laporan akhir secara ringkas dan jelas. Adapun sistematika penulisan terdiri dari

V (lima) bab, yakni sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN
Terdiri dari latar belakang, identifikasi masalah, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan skripsi.
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BAB Il KAJIAN PUSTAKA
Berisi landasan teori yang mengemukakan kerangka pikir yang mendasari

penelitian, penelitian terdahulu yang relevan dan hipotesis penelitian.

BAB IIl METODE PENELITIAN

Terdiri dari desain peneliti, populasi, sampel, besar sampel dan teknik
pengambilan sampel, variabel penelitian dan definisi operasional variabel,
instrumen penelitian, lokasi dan waktu penelitian, prosedur pengumpulan data,

dan teknik analisis.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Merupakan hasil penelitian yang berisi data penelitian, hasil penelitian dan

KESIMPULAN
ini menguraikan tentang kesintpulan dari keseluruhan hasil yang telah

—
— —_—

dalam penelitian i enjelaskan apa saja

selanjutnya agar dapat
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