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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Ketersediaan dana yang cukup untuk dapat membiayai kegiatan operasional
merupakan salah satu faktor penting bagi perusahaan, dikarenakan persaingan
industri yang semakin ketat akan menjadi faktor penghambat keberlangsungan
sebuah perusahaan serta peluang untuk berkembang bagi perusahaan tersebut. Oleh
sebab itu, perusahaan harus mempunyai sumber pendanaan yang cukup dan
memadai (Widya, 2013). Pada umumnya sumber dana yang diperoleh perusahaan
berasal dari internal (modal saham atau laba ditahan) dan eksternal (meminjam pada
pihak ketiga atau hutang). Sebagian besar dari perusahaan yang memiliki skala
usaha dengan ukuran yang cukup besar, memilih untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan dengan menggunakan hutang atau biaya eksternal,
dikarenakan dapat menekan biaya bunga dalam perhitungan pajak perusahaan
(deductible), sehingga secara langsung dapat menurunkan biaya utang yang
sesungguhnya. Selain itu, perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih
dipercaya oleh pasar modal dan investor karena terlihat memiliki kemampuan dan
perkembangan yang bagus. Namun sumber dana eksternal yang berkaitan dengan
hutang sering kali dapat menimbulkan masalah pada saat pihak — pihak yang
bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda seperti halnya pihak pemilik modal
menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmuran para pemilik modal,

sedangkan manajer juga menginginkan bertambahnya kesejahteraan bagi para



manajer. Dengan demikian munculnya konflik kepentingan antara pemilik
(investor) dengan manajer (agen). Pemilik lebih tertarik untuk memaksimumkan
kompensasinya (Rizka dan Ratih, 2009). Konflik kepentingan internal yang sering
terjadi antara manajer dengan pemegang saham ini dapat diminimalisir dengan
suatu  struktur perusahaan dengan mekanisme pengawasan yang dapat
mensejajarkan diantara kepentingan-kepentingan yang terkait. Namun, dengan
adanya struktur mekanisme pengawasan tersebut dapat menimbulkan biaya yang
disebut sebagai agency cost. agency cost adalah biaya yang meliputi semua biaya
untuk monitoring tindakan manajer, mencegah tingkah laku manajer yang tidak
dikehendaki, dan opportunity cost akibat pembatasan yang dilakukan pemegang
saham terhadap tindakan manajer.

Jumlah hutang perusahaan di PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk setiap
tahun mengalami penurunan. Penurunan ini disebabkan dengan adanya kebijakan
hutang yang dilakukan oleh manajerial. Proporsi kepemilikan manajerial yang tepat
dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan dalam kaitannya tentang
kebijakan hutang yang merupakan otoritas manajemen. Berikut jumlah total hutang
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk periode lima tahun terakhir.

Tabel 1.1
Sumber : Data diolah oleh penulis

Tahun Jumlah Hutang Peruse_lhaan (ribuan dollar
Amerika)
2012 1,907,754
2013 1,806,691
2014 1,779,226
2015 1,727,754
2016 1,554,204

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata hutang pada perusahaan

PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk selama periode 2012 sampai dengan 2016



mengalami penurunan. Hal ini terjadi karena perusahaan cenderung untuk melunasi
hutang perusahaan dari pada untuk membagikan dividen perusahaan.

Manajemen dalam mengambil keputusan pendanaan menggunakan
kebijakan hutang yang diukur melalui rasio debt to equity ratio. Berikut ini grafik
rata-rata debt to equity ratio perusahaan PT. Mayora Indah Tbk yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012 sampai dengan 2016.

Debt to Equity Ratio
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Gambar 1.2
Sumber : data diolah oleh penulis

Berdasarkan gambar 1.2 dapat dilihat bahwa rata-rata dari kebijakan hutang
pada perusahaan PT. Mayora Indah Tbk selama periode 2012 sampai 2016 bergerak
secara fluktuatif. Hal ini terjadi karena tingkat hutang jauh lebih tinggi dari pada
modal sendiri. Peningkatan hutang yang tinggi disebabkan oleh perusahaan yang
lebih banyak menggunakan dana dari hutang untuk Kkegiatan operasional
operasionalnya dari pada modal sendiri sehingga mengakibatkan risiko yang
didapat perusahaan juga meningkat. Jika nilai DER diatas satu berarti perusahaan
mempunyai jumlah hutang yang lebih besar dari pada jumlah modal perusahaan
sendiri dan hal ini tidak sesuai dengan teori struktur modal yang optimal dimana

seharusnya jumlah hutang perusahaan tidak boleh lebih besar daripada modal



sendiri, karena jika DER lebih dari satu berarti risiko yang ditanggung perusahaan
menjadi meningkat. Alasan menggunakan perusahaan manufaktur sebagai populasi
dalam penelitian ini karena perusahaan manufaktur lebih memenuhi dalam kriteria
perhitungan variabel independen yaitu adanya komposisi kepemilikan modal,
perhitungan dividen perusahaan serta aset sebagai alat uji dalam penelitian ini.
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
perusahaan untuk memperoleh sumber dana pembiayaan dari pihak eksternal (pihak
ketiga) untuk dapat membiayai kegiatan operasional perusahaan serta memiliki
pengaruh terhadap kepatuhan perilaku manajer dan pemegang saham. Menurut
Gitman (2000) menyatakan bahwa perusahaan tindak untuk menggunakan hutang
jangka pendek dalam melakukan pembiayaan investasi jangka panjang.
Kepemilikan manajerial adalah persentase dimana kepemilikan saham oleh
pihak manajemen (insider) yang secara langsung ikut berperan aktif dalam
pengambilan keputusan perusahaan (Direktur dan Komisaris). Dengan kata lain,
kepemilikan manajerial adalah manajer yang memiliki persentase saham di dalam
perusahaan tersebut. Manajer dituntut untuk jauh lebih berhati — hati dalam
pengambilan keputusannya. Dengan adanya kenaikan kepemilikan manajerial
secara tidak langsung akan memaksa manajer untuk menanggung risiko sebagai
konsekuensi keputusan yang setiap mereka ambil. Semakin tinggi kepemilikan
manajerial maka akan semakin tinggi kebijakan hutang hal ini menunjukan
pengaruh searah. Hal tersebut sejalan dengan penelitian Vo Duc Hong, dan Van
Thanh-Yen (2014) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif

terhadap kebijakan hutang. Namun penelitian tersebut berbanding terbalik dengan



penelitian yang dilakukan oleh Ni Wayan (2017) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh
beberapa institusi dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Kepemilikan
Institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan,
institusi yang berbadan hukum, institusi luar negeri, dan dana perwalian serta
institusi lainnya pada akhir tahun. Menurut Brigham (2005), kepemilikan
institusional merupakan kepemilikan investasi saham yang dimiliki oleh institusi
lain seperti: perusahaan dana pensiun, reksadana dll dalam jumlah yang besar.
Menurut Madura (2006), kepemilikan institusional merupakan kepemilkan yang
dimiliki oleh lembaga atau institusi lain yang biasanya memiliki nilai substansial,
sehingga dapat meminta pertanggungjawaban dan kontrol dari manajer perusahaan
agar dapat melakukan keputusan dengan tepat sehingga dapat menyenangkan bagi
pemegang saham. Menurut Fransisca (2004), kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang, namun penelitian tersebut
berbanding terbalik yang dilakukan Namazi (2015) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Kebijakan dividen pada dasarnya yaitu keuntungan atau profit yang didapat
perusahaan yang akan nantinya dibagikan kepada pemegang saham (stockholders).
Kebijakan dividen yaitu keputusan tentang apakah membagi laba atau menahan
laba untuk meningkatkan kinerja perusahaan dengan kata lain diinvestasikan
kembali dalam perusahaan. Kebijakan dividen memiliki pengaruh pada tingkat

penggunaan hutang suatu perusahaan, kebijakan dividen yang lebih stabil akan



menyebabkan perusahaan untuk menyediakan dana guna membayar jumlah dividen
yang tetap tersebut. Adanya pembayaran dividen yang tetap menyebabkan
timbulnya suatu kebutuhan dana yang tetap setiap tahunnya sehingga kebutuhan
dana perusahaan akan meningkat. Penelitian Shuto dan Kitagawa (2012), hasil
penelitian kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan
hutang. Semakin tinggi dividen, maka akan semakin tinggi kebijakan hutang
perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa jika perusahaan meningkatkan
pembayaran dividennya maka dana yang tersedia untuk pendanaan (laba ditahan)
akan semakin kecil. Hasil pengujian tersebut tidak sejalan dengan Nur Febriyana
(2017) menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang.

Pertumbuhan perusahaan arus kas dana perusahaan dari perubahan
operasional yang disebabkan pertumbuhan usaha. Perusahaan membutuhkan dana
yang besar untuk dapat mengembangkan perusahaan menjadi lebih besar. Untuk
memenuhi kebutuhan dana tersebut perusahaan cenderung memilih untuk
menerbitkan surat hutang, hal ini lebih disukai karena karena biaya emisi lebih kecil
dari pada menerbitkan saham baru. Dengan demikian tingkat pertumbuhan
perusahaan yang cenderung tinggi akan meningkatkan hutang perusahaan serta
mempunyai hubungan positif terhadap kebijakan hutang. Fransica (2014)
menemukan bahwa tidak ada hubungan pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan hutang. Pernyataan yang berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Shuto dan Kitagawa (2012) yang menemukan adanya hubungan yang signifikan

dan negatif antara pertumbuhan perusahana dan kebijakan hutang.



Sebagaimana telah diuraikan diatas, penelitian ini penting dilakukan karena
kebijakan hutang perusahaan masih bergerak secara fluktuatif setiap tahunnya. Hal
ini harus dipahami dan dipelajari untuk mengingat pentingnya keputusan kebijakan
hutang guna membiayai operasional, yang terdapat di perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, peneliti tertarik
untuk  melakukan penelitian mengenai “PENGARUH  KOMPOSISI
KEPEMILIKAN MODAL, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN PERTUMBUHAN
PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG”

1.2.  Perumusan Masalah

Berdasarkan permasalah yang dijelaskan diatas bahwa pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan
pertumbuhan perusahaan variabel — variabel tersebut diukur seberapa jauh
pengaruh signifikannya terhadap kebijakan hutang perusahaan. Oleh karena itu,
dari penelitian ini muncul suatu rumusan masalah yang terdiri dari:

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan?

2. Apakah kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan?

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan?

4. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang

perusahaan?



1.3.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan:

1.

1.4.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
hutang perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan
hutang perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
hutang perusahaan.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini memberikan manfaat bagi pihak peneliti maupun pihak

perusahaan, yaitu:

1.

3.

Bagi Perusahaan

Manfaat penelitian ini bari perusahaan yaitu sebagai bahan pertimbangan
bagi manajer dalam pengambilan keputusan mengenai variabel - variabel
yang mempengaruhi kebijakan hutang tersebut.

Bagi penelitian selanjutnya

Dapat memberikan referensi dan memberikan sumbangan wawasan
penelitian yang sejenis dalam rangka mengembangkan ilmu pengetahuan
demi kemajuan pendidikan.

Bagi Investor



Dapat memberikan gambaran tentang perusahaan dalam pengambilan
kebijakan hutang sehingga dapat dijadikan acuan untuk pengambilan
keputusan investasi perusahaan.

1.5. Sistematika Penulisan SKripsi

Penulisan dari penelitian yang dilakukan ini disusun secara sistematis dengan
tujuan dapat memudahkan pihak membaca dalam memahami isi dari penelitian ini.
Berikut sistematika penulisannya sebagai berikut :
Bab | : PENDAHULUAN

Dalam bab ini menjelaskan tentang latar belakang permasalah dimana latar
belakang ini berkaitan dengan fenomena yang terjadi terkait dengan data awal dari
variabel dependen, menjelaskan hasil dari penelitan terdahulu, dan menjelaskan
alasan penelitian ini dilakukan. Bab | juga menjelaskan rumusan masalah, tujuan
penelitan ini dilakukan, manfaat penelitian yang diperoleh bagi pihak peneliti
maupun pihak perusahaan dan sistematika penulisan proposal.
Bab Il : TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini menjelaskan tentang penelitian terdahulu, landasan teori,

kerangka pemikiran, dan hipotesis.

BAB Il : METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan rancangan penelitian, batas penelitian, identifikasi
penelitian, definisi operasional dan pengukuran variabel, populasi, sampel, ddan
teknik pengambilan sampel, data dan metode pengumpulan data, serta teknik

analisis data.
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BAB IV : GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

Bab ini menjelaskan tentang populasi dari penelitian serta aspek-aspek dari
sampel yang dianalisis, analisis dari hasil penelitian berdasarkan analisis deskriptif,
analisis statistik serta pengujian hipotesisnya dan pembahasan dari hasil penelitian
sehingga mengarah kepada pemecahan masalah penelitian
BAB V : PENUTUP

Bab terakhir ini mejelaskan tentang kesimpulan penelitian yang berisikan
jawaban atas rumusan masalah dan pembuktian hipotesis serta dapat ditambah
dengan temuan-temuan penting lain yang diperoleh peneliti. Selain itu keterbastasn
atas penelitian yang dilakukan secara teori, metodelogi ataupun teknis serta saran
yang merupakan implikasi hasil penelitian baik bagi pihak-pihak yang terkait
dengan hasil penelitian maupun untuk peneliti selanjutnya, sehingga dapat

dilakukan penyempurnaan dalam penelitian berikutnya.



