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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

Masalah dana usaha adalah masalah serius bagi setiap pengusaha di 

dunia. Tidak ada seorangpun yang akan bisa maju tanpa ada dana usaha yang 

cukup (Gunawan, 2001). Berbagai sumber dana perusahaan membutuhan 

pengelolaan dana untuk bisa memenuhi sumber dana yang sesuai. Setiap 

keputusan sumber dana perusahaan memiliki perbedaan karakteristik dan 

konsekuensi keuangan (Sudiyatno dan Sari, 2013). Dana sendiri, dana modal 

saham atau hutang biasanya merupakan sumber pemenuhan dana. Hutang 

yang akan dipergunakan diputuskan melalui kebijakan hutang (Safitri dan 

Asyik, 2015). 

Data Bank Indonesia (BI) tahun 2015 menunjukkan hutang luar negeri 

(LN) pemerintah semakin menimbulkan kekhawatiran. Selain itu hutang luar 

negeri swasta (LNS) juga menimbulkan kecemasan. Akhir bulan Desember 

tahun 2014 berjumlah US$ 162,8 miliar, dan pada kuartal I tahun 2015 

berjumlah US$ 165,3 miliar (Satrio, 2015). Hal tersebut menunjukkan fakta 

mayoritas perusahaan yang berada di Indonesia masih memiliki hutang cukup 

besar dan membahayakan. Pada tahun 2017 Bank Indonesia memberikan 

laporan Utang Luar Negeri (ULN) Indonesia bulan Februari tahun 2017 

berjumlah US$ 321,7 miliar ataupun mengalami pertumbuhan sekitar 2,7%. 

Perkembangan hutang luar negeri pada bulan Februari tahun 2017 masih 
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tergolong sehat, akan tetapi harus waspada adanya risiko terhadap kegiatan 

ekonomi nasional (Praditya, 2017). Oleh karena itu diharapkan dengan adanya 

kebijkan hutang akan mampu meminimalisir hutang perusahaan yang ada di 

Indonesia. 

Kebijakan hutang adalah kebijakan dana dalam perusahaan yang 

dipergunakan untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Kebijakan 

hutang tersebut akan menentukan kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

bisnis yang dilakukan. Hutang yang meningkat menyebabkan resiko keuangan 

semakin meningkat, contohnya perusahaan tidak mampu membayar 

kewajibannya dan juga mungkin tidak tercapainya keuntungan yang 

ditargetkan. Oleh sebab itu perusahaan dalam menggunakan hutang harus 

dikelola dengan sebaik mungkin (Safitri dan Asyik, 2015). Kebijakan hutang 

merupakan rencana serta keputusan akan pembayaran hutang yang dimiliki 

oleh perusahaan. Kebijakan hutang erat kaitannya dengan permasalahan dana 

untuk pengoperasian, penelitian, dan upaya pengembangan perusahaan serta 

untuk meningkatkan kinerjanya (Mahsunah dan Hermanto, 2013).  

Keputusan pendanaan erat kaitannya pada pemilihan sumber 

pendanaan, yang bersumber dari internal ataupun eksternal, sehingga 

berpengaruh terhadap perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan teori bahwa 

sumber dana dapat bersumber dari dalam ataupun luar (Setiana dan 

Sibagariang, 2013). Dalam melaksanakan fungsi pendanaan dan pemenuhan 

dana yang dibutuhkan, manajer perlu memiliki opsi sumber pendanaan untuk 

mengambil langkah yang tepat. Oleh karena itu kebijakan hutang mudah 
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menimbulkan konflik keagenan yaitu pertentangan kebutuhan kreditor dengan 

manajer serta teori keagenan merupakan kontrak diantara manajemen atau 

agen dengan pemilik atau prinsipal. Inti dari sebuah teori keagenan yaitu 

perencanaan sebuah persetujuan yang benar yang memiliki tujuan agar 

kepentingan agen dan prinsipal menjadi selaras, berkaitan dengan kepentingan 

dan konflik (Jensen dan Meckling, 1976). Pihak agen perusahaan terkadang 

memiliki tujuan lain yaitu memiliki kecenderungan dalam mendapatkan 

keuntungan besar dari dana yang lainnya. Perilaku tersebut menimbulkan 

konflik kepentingan antara agen dengan pemegang saham (Djabid, 2009). 

Cara meminimumkan konflik kepentingan dapat dilakukan dengan 

diadakannya kegiatan pengawasan yang dapat menyeimbangkan kepentingan-

kepentingan (Sheisarvian, dkk 2015). 

Faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan hutang salah satunya yaitu 

kepemilikan institusional pada sebuah perusahaan. Kepemilikan institusional 

merupakan perihal kepemilikan saham yang dimiliki oleh suatu lembaga 

maupun institusi (Tarjo, 2005). Contoh perusahaan seperti bank, investasi, 

asuransi, dan institusi lainnya. Suatu pengawasan oleh manajer diperlukan 

dalam pemakaian hutang, adanya hak milik institusional merupakan salah satu 

sarana untuk melakukan pengawasan terhadap manajer dalam pemakaian 

hutang (Wahidahwati, 2002).  

Faktor yang memengaruhi kebijakan hutang perusahaan selain 

kepemilikan institusional adalah dengan mempertimbangkan salah satunya 

dapat dilihat dari besar kecilnya arus kas bebas atau free cash flow (Safitri dan 
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Asyik, 2015). Arus kas bebas merupakan hak pemegang saham, oleh karena 

itu prinsipal akan menuntut pembagian arus kas bebas dalam perusahaan 

sedangkan agen memilih menggunakan arus kas bebas melalui penanaman 

modal kembali yang bisa memberikan keuntungan (Syafi’i, 2011). Cash flow 

yaitu kelebihan dana yang ada, yang semestinya dialokasikan pada 

stakeholder namun kebijakan manajemen dalam perusahaan mempengaruhi 

keputusan itu. Free cash flow menggambarkan keleluasaan dalam membeli 

saham treasury atau menambah likuiditas, melunasi hutang ataupun 

melakukan investasi tambahan pada perusahaan (Arieska dan Gunawan, 

2011).  

Kas pada umumnya memunculkan suatu kepentingan diantara 

pimpinan dengan stakeholder. Tekanan yang dimiliki stakeholder untuk bisa 

mendapatkan cash flow, menyebabkan manajer harus bisa mendapatkan 

sumber dana dari pemegang hutang (Jensen, 1986). Arus kas bebas yang 

semakin besar maka kesanggupan perusahaan dalam membayar hutangnya 

semakin besar pula, jadi ketika perusahaan mempunyai aliran kas bebas yang 

mencukupi, kebijakan hutang bisa diambil oleh pihak manajemen perusahaan 

(Gusti, 2013).  

Selain itu investment opportunity set (IOS) menjadi faktor lain yang 

dapat memengaruhi kebijakan hutang selain kepemilikan institusional dan arus 

kas bebas. Arieska dan Gunawan (2011) mengartikan investment opportunity 

set yaitu adanya pilihan-pilihan penanaman modal masa mendatang untuk 

perusahaan. Selain itu, set kesempatan investasi juga diartikan gabungan 
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antara investasi yang berwujud dengan pilihan-pilihan investasi pada masa 

mendatang yang mempunyai nilai positif. Fitriyah dan Hidayat (2011) 

mengungkapkan bahwa perusahaan yang mempunyai IOS tinggi maka suatu 

informasi yang sangat penting dapat diperoleh dalam hal pengambilan 

keputusan melakukan kebijakan hutang bagi pemilik, manajer, kreditor dan 

investor dan di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Hasil penelitian oleh Indahningrum dan Handayani (2013), dan 

Bernice (2015) membuktikan bahwa variabel kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh dan arah positif dengan kebijakan hutang. Hasil penelitian 

itu bertentangan penelitian Fitriyah dan Hidayat (2011), Susilawati (2010), 

dan Trisnawati (2016) yang diketaui kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh dan dengan arah negatif dengan kebijakan hutang.  

Selain itu, hasil penelitian dari Safitri dan Asyik (2015) menyatakan 

tidak ada pengaruh kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang dengan 

arah positif. Yeniatie dan Destriana (2010) dengan hasil penelitiannya 

diketahui variabel kepemilikan institusional memiliki pengaruh dengan arah 

negatif terhadap kebijakan hutang. Hal tersebut berbeda dengan hasil 

penelitian Ariyanti (2013), Murtiningtyas (2012), Setiana dan Sibagariang 

(2013) dan Yuniarti (2013) diketahui kepemilikan institusional tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan hutang dengan arah negatif.  

Indahningrum dan Handayani (2013), Ariyanti (2013), Setiana dan 

Sibagariang (2013) dan Syafi’I (2011) dengan hasil penelitian diketahui free 

cash flow ada pengaruh positif dengan kebijakan hutang. Hal tersebut 
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didukung dengan hasil penelitian Susilawati (2010), Mahsunah dan Hermanto 

(2013), dan Putri dan Chabachib (2013). Hasil penelitian Safitri dan Asyik 

(2015), Rizqiyah (2011) dan Junaidi (2013) diketahui free cash flow memiliki 

pengaruh dengan arah negatif terhada[ kebijakan hutang, sedangkan hasil 

penelitian dari Trisnawati (2016) diketahui arus kas bebas tidak memiliki 

pengaruh dengan kebijakan hutang.  

Penelitian Fitriyah dan Hidayat (2011), Saiful et al. (2011) dan Putri 

dan Chabachib (2013) menunjukkan set kesempatan investasi memiliki 

pengaruh signifikan arah negatif dengan kebijakan hutang. Hasil penelitian 

oleh Andriella (2015) diketahui bahwa set peluang investasi tidak memiliki 

pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.  

Berdasarkan latar belakang tersebut dan penelitian yang telah 

dilakukan diketahui hasil yang belum konsisten. Hasil penelitian 

Indahningrum dan Handayani (2013) menunjukkan kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh dengan arah positif terhadap kenijakan hutang sedangkan 

hasil Fitriyah dan Hidayat (2011) berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang. Hasil penelitian Setiana dan Sibagariang (2013) diketahui free cash 

flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang sedangkan penelitian 

Safitri dan Asyik (2015) memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang. Hasil penelitian Saiful et al. (2011) diketahui bahwa set kesempatan 

investasi memiliki pengaruh negatif.  

Penelitian ini bisa memberikan informasi dan kebijakan untuk 

pimpinan dan pemerintah, pengambilan keputusan yang strategis dengan 
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memahami faktor-faktor yang berpengaruh positif maupun negatif dalam 

periode tertentu terhadap kebijakan hutang. Oleh karena itu peneliti 

termotivasi untuk melakukan pengujian ulang tentang pengaruh kepemilikan 

institusional, Free Cash Flow (FCF) dan Investment Opportunity Set (IOS) 

terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode tahun 2014-2016.  

Penelitin ini merupakan replikasi penelitian terdahulu yang sudah 

dilakukan oleh Safitri dan Asyik (2015) berkaitan dengan kepemilikan 

institusional dan free cash flow terhadap kebijakan hutang. Perbedaan dengan 

penelitian sebelumnya yaitu dengan menambah satu variabel independen 

invesment opportunity set (IOS) dan tahun penelitian yang diuji. IOS 

merupakan kombinasi aktiva riil yang dimiliki yang bersifat berwujud dengan 

peluang investasi atau pilihan pertumbuhan yang sifatnya tidak berwujud 

(Myers, 1983). Hal tersebut akan menentukan keputusan kaitannya dengan 

dana di masa yang akan datang termasuk kebijakan hutang perusahaan. Oleh 

karena itu penelitian ini menambahkan variabel IOS sebagai salah satu faktor 

yang dapat memengaruhi kebijakan hutang. Berdasarkan permasalahan diatas, 

maka penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji dan memperoleh bukti 

empiris tentang pengaruh kepemilikan institusional, Free Cash Flow (FCF) 

dan Investment Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan hutang pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2014-2016. 
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B. Rumusan Masalah Penelitian 

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang?  

2. Apakah Free Cash Flow (FCF) berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

3. Apakah Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang?  

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji dan memperoleh bukri empiris tentang pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. 

2. Untuk menguji dan memperoleh bukri empiris tentang pengaruh Free Cash 

Flow (FCF) terhadap kebijakan hutang. 

3. Untuk menguji dan memperoleh bukri empiris tentang pengaruh Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan hutang. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis  

Diharapkan bisa memberikan kontribusi untuk pengembangan teori 

dalam bidang akuntansi, terutama berkaitan dengan pengaruh kepemilikan 

institusional, free cash flow (FCF), investment opportunity set (IOS) 

terhadap kebijakan hutang. 

2. Manfaat Praktis 

 Diharapakan dapat memberikan pengetahuan dan informasi bagi 

pemerintah maupun perusahaan dalam pengambilan keputusan kebijakan 
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hutang terutama faktor-faktor yang memengaruhi yaitu kepemilikan 

institusional, free cash flow (FCF), investment opportunity set (IOS). Serta 

sebagai sumber dan referensi bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan 

dengan topik penelitian ini, dan juga sebagai pertimbangan dan informasi 

bagi manajer dan investor dalam menentukan alternatif pendanaan serta 

aspek yang mempengaruhinya. 

 

 

 

 


