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ABSTRAK

Tujuan dari dilakukan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
institusional dan free cash flow terhadap struktur modal. Dalam penelitian ini ditemukan hasil 1)
Kepemilikan Intitusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap Free Cash Flow. 2)
Kepemilikan Intitusional berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Modal. 3) Free Cash
Flow berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal. Kepemilikan Intitusional yang
semakin tinggi mampu mempengaruhi peningkatan Free Cash Flow Perusahaan Consumer Goods
Di Bursa Efek Indonesia. Kepemilikan Intitusional yang semakin tinggi mampu mempengaruhi
peningkatan penggunaan hutang pada Perusahaan Consumer Goods Di Bursa Efek Indonesia.
Free Cash Flow yang semakin tinggi tidak mampu mempengaruhi peningkatan penggunaan
Hutang pada Perusahaan Consumer Goods Di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci : Kepemilikan institusional, free cash flow dan struktur modal.

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of institutional ownership and free cash flow to
the capital structure. Institutional ownership is a proportion of shares held by institutions. The
results showed that 1) Institutional ownership has a positive and significant impact on Free Cash
Flow. 2) Institutional ownership has a significant and positive effect on capital structure. 3) Free
Cash Flow has a significant negative effect on capital structure. The higher institutional ownership
is capable of influencing the increase in Free Cash Flow of Consumer Goods Companies in the
Indonesian Stock Exchange. The higher institutional ownership is capable of influencing the
increased use of debt in the Consumer Goods Companies in Indonesia Stock Exchange. Free Cash
Flow is not able to influence the higher increase in the use of debt of Consumer Goods Companies
in Indonesia Stock Exchange.

Keywords: Institutional ownership, free cash flow and capital structure.

PENDAHULUAN
Peningkatan pertumbuhan perekonomian pada negara sedang berkembang

seperti Indonesia memicu peningkatan konsumsi atas produk yang dihasil oleh
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sektor Consumer Goods. Perusahaan Consumer Goods menjual lebih banyak
produk dibandingkan dengan sektor lain dengan harga yang relatif murah. Dengan
produk yang biasanya merupakan kebutuhan sehari-hari seperti makanan dan
minuman ringan, kosmetik, perawatan tubuh, dan barang kelontong. Barang-
barang ini biasanya dijual dalam kuantitas yang sangat besar sehingga keuntungan
total perusahaan besar. (Brennan et al, 2013)

Dalam aktivitas pengelolaannya, pemilik perusahaan atau pemegang
saham consumer goods tidak dapat melakukan pengelolaan perusahaan sendiri.
Akan dipekerjakan pihak lain sebagai manajer yang akan melakukan aktivitas
pengelolaan perusahaan. Pengelolaan perusahaan terkait keputusan keuangan
perusahaan yang salah satunya adalah keputusan pendanaan. Keputusan
pendanaan dalam hal ini terkait dengan keputusan struktur modal yang
menguraikan komposisi penggunaan dana dari pihak internal dan dana dari pihak
eksternal (Hasnawati, 2005).

Manajer dituntut untuk dapat memperbesar peningkatan nilai perusahaan
serta maksimisasi kemakmuran pemilik perusahaan (pemegang saham). Pada
kenyataannya manajer cenderung lebih mengutamakan kepentingan pribadi
mereka. Hal inilah yang memicu timbulnya agency conflict antara pemilik dan
manajer. Mekanisme yang dapat dilakukan untuk meminimalkan agency conflict
adalah dengan memberikan persentase kepemilikan saham ke pihak manajerial
(Bhakti, 2012), meningkatkan kepemilikan institusional untuk memonitor
manajemen dan meningkatkan penggunaan hutang (Rachmawati dan Hanung,

2012).
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Penelitian ini menyoroti salah satu penyebab konflik keagenan yaitu
penggunaan aliran kas bebas (free cash flow) perusahaan oleh manajemen. Aliran
kas bebas (free cash flow) adalah keuntungan bersih operasional perusahaan,
setelah di perhitungkan investasi modal kerja dan aktiva tetap selama periode
berjalan. Free cash flow pada dasarnya adalah hak dari pemegang saham sehingga
investor akan menuntut pembagian free cash flow namuan manajer berpandangan
untuk menggunakan free cash flow melalui reinvestasi yang dapat

menguntungkan mereka (Putri, 2013).

KAJIAN PUSTAKA

Berle dan Means (1932) mengembangkan teori agensi dan berpendapat
bahwa terdapat kesenjangan antara pemilik (pemegang saham) dan pengelola
perusahaan (manajer) yang timbul dari penurunan kepemilikan saham. Kondisi ini
mengakibatkan para manajer untuk mengejar kepentingan mereka sendiri, bukan
memaksimalkan nilai pemegang saham (nilai perusahaan).

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa manajer tidak selalu
menjalankan perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Agency
Relationship merupakan kesepakatan atau perjanjian antara satu atau lebih orang
(principal) dengan beberapa orang lain (agent) untuk melakukan pengelolaan
perusahaan, bertindak atas nama principal dan mendelegasikan beberapa
pengambilan keputusan otoritas kepada agent . Kenyataannya adalah bahwa
kepentingan manajer dan pemegang saham tidak selalu sama. Manajer yang

bertanggung jawab menjalankan perusahaan cenderung mencapai tujuan
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pribadinya daripada memaksimalkan keuntungan pemegang saham. Manajer akan
menggunakan kelebihan free cash flow yang tersedia untuk memenuhi
kepentingan pribadinya bukannya meningkatkan nilai perusahaan (Jensen dan
Ruback, 1983 ; Boodhoo, 2009).

Masalah utama yang dihadapi pemegang saham adalah untuk memastikan
bahwa manajer tidak menghabiskan free cash flow untuk investasi yang tidak
menguntungkan atau yang memiliki nilai NPV (Net Present Value) negatif. Free
cash flow ini harus dikembalikan kepada pemegang saham misalnya untuk
pembayaran dividen atau untuk biaya pemantauan manajer sehingga manajer

bertindak rasional dan tidak bertentangan dengan kepentingan pemegang saham.

Penelitian terkait dengan kepemilikan institusional, free cash flow dan
struktur modal telah banyak dilakukan diantaranya Nasrizal et al., (2010) ;
Larasati (2011) yang meneliti hubungan antara kepemilikan institusional dengan
struktur modal khususnya keputusan terkait penggunaan hutang. Ditemukan hasil
bahwa kepemilikan intitusional memiliki pengaruh positif dan signikan terhadap
struktur modal khususnya penggunaan hutang. Ini berarti bahwa semakin besar
kepemilihan institusional maka hutang akan atau dengan kata lain kepemilikan
institusional dapat mensubstitusi fungsi hutang dalam mengatasi permasalahan
agensi. Hasil berbeda ditemukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Fury dan
Dina (2011) yaitu kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap hutang
dikarenakan adannya asumsi bahwa para institusional ownership dapat memonitor

perilaku manajer perusahaan secara efektif sehingga manajemen akan bekerja
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untuk kepentingan para pemegang saham. Monitoring yang efektif oleh
institusional ownership menyebabkan penggunaan hutang menurun, karena
peranan hutang sebagai Salah satu alat monitoring sudah diambil oleh
institusional ownership, dengan demikian mengurangi agency cost of debt.
Penelitian terkait hubungan antara free cash flow dengan struktur modal
perusahaan khususnya keputusan penggunaan hutang diantaranya dilakukan oleh
Indahningrum dan Ratih (2009) ; Chen et al (2009) yang menemukan bahwa free
cash flow memiliki pengaruh yang searah (positif) dengan struktur modal
perusahaan khususnya keputusan penggunaan hutang. Semakin tinggi free cash
flow maka akan semakin tinggi kebijakan hutang perusahaan. Hasil didasari teori
yang menyatakan bahwa tekanan pasar akan mendorong manajer untuk
mendistribusikan free cash flow kepada pemegang saham. Hasil berbeda
ditemukan oleh Nasrizal et al (2010) dan Mousa dan Chichti, (2011) yaitu Free
Cash Flow tidak berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap
kebijakan hutang. Hasil tersebut menunjukkan bahwa free cash flow belum
mampu untuk mempengaruhi tingkat penggunaan hutang perusahaan dalam
rangka untuk mengurangi agency cost. Arah free cash flow terhadap kebijakan
hutang adalah negatif. Pengaruh ini ternyata mengindikasikan bahwa free cash

flow dapat mensubstitusi fungsi hutang dalam mengurangi biaya agensi.

METODE PENELITIAN
Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode

observasi non partisipan yaitu observasi yang dalam pelaksanaannya tidak
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melibatkan peneliti sebagai partisipasi atau kelompok yang diteliti. Data yang
dipergunakan adalah data keuangan perusahaan consumer goods tahun 2010-2013
yang tercantum pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan website
Bursa Efek Indonesia (www. idx.co.id).

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan consumer goods
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2013. Sampel penelitian
diambil 21 perusahaan dari keseluruhan populasi dengan metode purposive
sampling. Kriteria perusahaan yang dijadikan sampel adalah melakukan inisiasi
dividen. Alasan penggunaan kriteria ini karena penelitian ini ingin mengkaji
keputusan pendanaan (struktur modal) yang dilakukan oleh seluruh perusahaan
consumer goods di BEI. Teknik analisis yang dipergunakan untuk melakukan
analisis data adalah analisis jalur (Path Analysis), karena Analisis jalur merupakan
metode langsung berkaitan dengan hubungan ganda secara simultan sehingga
memberikan efisiensi analisa statistik.

Variabel yang dipergunakan adalah :

1) Kepemilikan Institusional (Institusional Ownership) INST

yaitu persentase kepemilikan saham oleh institusional perusahaan
Consumer Goods yang go publik di BEI akhir periode tahun 2010-2013.
Kepemilikan institusional diukur dengan rasio kepemilikan institusional yang

rumuskan sebagai berikut (Rizka dan Ratih 2009) :

Jumlah saham yang dimiliki instusional
Jumlah saham beredar akhir tahun

INST =
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2) Free Cash Flow (FCF)

Free cash flow merupakan dana yang berlebih yang diperlukan untuk
mendanai semua proyek yang diambil dari data perusahaan Consumer Goods
yang go publik di BEI akhir periode tahun 2010-2013. Free cash flow diukur

dengan menggunakan rumus sebagai berikut (dalam rasio) :

Laba bersih setelah pajak - dividen + beban penyusutan
Total aktiva

Laba Bersih FCF=

3) Struktur Modal

Struktur modal dalam penelitian ini adalah keputusan penggunaan hutang
oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan Consumer
Goods yang go publik di BEI akhir periode tahun 2010 - 2013. Struktur modal
diukur dengan menggunakan DER (Debt to Equity Ratio), dimana rumusnya

adalah sebagai berikut (dalam rasio) :

_ Total hutang atau kewajiban
Total modal sendiri

DER

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil pengujian statistik tentang pengaruh Kepemilikan Instusional dan

Free Cash Flow terhadap Struktur Modal disajikan pada Tabel berikut :

Tabel 1. Hasil Uji Regresi Pengaruh Kepemilikan Instutisional (X) dan Free
Cash Flow (Y1) terhadap Struktur Modal (Y>)

No | Hubungan Efek Efek Tak Efek Total Sig Keteranga
Antar Langsung Langsung n
Variabel

1 X— Y, 0.352 - 0.352 0.001 | Hy diterima
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2 X— Y 0,432 0.281 0.006 | H, diterima
3. Y1 Yo 0,099 0,099 0,344 | Hj ditolak
4. X— Yi— 0,432 0,0348 0,4668 Tidak
mampu
Y2 (0,352 x 0,099) | (0,432 + 0,0348) -
memediasi
Hipotesis 1 (Kepemilikan Intitusional terhadap Free Cash Flow)
Hipotesis pertama menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional

berpengaruh signifikan terhadap Free Cash Flow dengan nilai 0,352 dan taraf
signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Hasil analisis tersebut menerima hipotesis yang
diajukan. Hal ini berarti Kepemiiikan Intitusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Struktur Modal sebesar 0,352.

Penelitian ini menemukan bahwa dengan peningkatan proporsi
kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Peningkatan Free Cash Flow
perusahaan. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Wu (2005) dan Taheri et al.,(2014) vyaitu Kepemilikan
Institusional berpengaruh signifikan dan positif terhadap Free Cash Flow.
Temuan ini juga sesuai dengan teori agency yang menyebutkan bahwa
peningkatan kepemilikan oleh investor institusional akan mampu meningkatkan
mekanisme pengawasan terhadap manajemen yang mengelola penggunaan Free
Cash Flow.

Para manajer cenderung mengejar kepentingan pribadinya, dengan
menggunakan Free Cash Flow untuk membayar gaji, tunjangan dan bonus

mereka sendiri dan menggunakan Free Cash Flow untuk alternatif investasi yang

tersedia tanpa selektif memilih proyek yang menguntungkan. Akibatnya free cash
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flow yang tersedia menjadi semakin sedikit dan tidak efektif. Dengan peningkatan
mekanisme pengawasan oleh investor institusional maka para manajer akan lebih
selektif dalam memilih alternatif investasi dan tidak hanya bertindak untuk
mengejar keuntungan pribadi tetapi untuk meningkatkan nilai perusahaan dan

kesejahteraan pemegang saham.

Hipotesis 2 (Kepemilikan Intitusional terhadap Struktur Modal)

Hipotesis kedua menyatakan bahwa kepemilkan institusional berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Hasil analisis menunjukan taraf
signifikansi sebesar 0,006 < 0,05. Hasil analisis tersebut menerima hipotesis yang
diajukan. Hal ini berarti kepemilkan institusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan sebesar 0,432.
Penelitian ini menemukan bahwa dengan peningkatan proporsi kepemilikan
Institusional berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan akan meningkat.
Hasil temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya dari (Nasrizal et al,
2010) dan (Larasati, 2011) yang menyatakan Kepemilikan Institusional
bepengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti apabila
semakin besar keterlibatan investor Intitusional dalam pengawasan, maka
penggunaan hutang akan semakin tinggi.

Semakin tinggi pengawasan yang dilakukan oleh Intitusional maka dapat
memonitoring kerja Manajer. Dengan keikutsertaan pemilik saham dalam
pengawasan maka manager akan bekerja untuk kesejahteraan pemegang saham.

Penggunaan hutang sebagai pembiayaan kegiatan perusahaan dapat memberikan
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keuntungan yang berasal dari pengurangan pajak karena adannya bunga yang
dibayarkan akibat hutang akan mengurangi penghasilan yang terkena pajak.
Selain itu, penggunaan hutang mampu menarik pemegang saham untuk
melakukan kontrol yang lebih ketat dibandingkan perusahaan memperoleh

pendanaan melalui penerbitan saham baru.

Hipotesis 3 (Pengaruh Free Cash Flow terhadap Struktur Modal)

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa Free Cash Flow berpengaruh
signifikan terhadap Struktur Modal. Hasil analisis menunjukkan taraf signifikansi
0,344 > 0,05 yang artinya bahwa hipotesis ketiga ditolak. Free Cash Flow tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Penelitian ini menemukan bahwa dengan meningkatnya Free Cash Flow
tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan khususnya penggunaan
hutang. Meningkat atau menurunnya tingkat Free Cash Flow tidak berpengaruh
pada keputusan menggunakan atau tidaknya hutang. Hasil temuan ini menolak
hipotesis yang diajukan sebelumnya.

Peningkatan Free Cash Flow dipergunakan oleh manajer untuk mendanai
investasi yang sesuai dengan proporsi peningkatan Free Cash Flow tersebut.
Kondisi lain adalah ketika Free Cash Flow tidak mengalami peningkatan maka
perusahaan memutuskan untuk tidak mendanai investasi manapun sehingga
perusahaan tidak membutuhkan tambahan dana yang berasal dari external

financing atau utang.
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Pengaruh Mediasi Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal
melalui Free Cash Flow

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Free Cash Flow tidak
mampu memediasi secara positif pada hubungan  tak langsung antara
Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal perusahaan. Dalam kajian
lebih lanjut dapat dijelaskan bahwa pengaruh langsung Kepemilikan Institusional
terhadap Struktur Modal perusahaan sebesar 0,352 (Tabel 5.4) lebih besar
dibandingkan dengan besarnya pengaruh tidak langsung melalui mediasi Free
Cash Flow (0,0348) (Tabel 5.4). Hasil analisis ini memberikan gambaran bahwa
kepemilikan institusional yang digunakan sebagai basis Free Cash Flow tidak
mampu memberikan dampak yang lebih besar dari terhadap struktur modal

perusahaan khususnya menyangkut keputusan penggunaan hutang.

Implikasi Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini yaitu kaitan antara Kepemilikan Institusional terhadap Free
Cash Flow, Hasil pengujian hubungan antara Kepemilikan Institusional dan
Struktur pengaruh positif dan signifikan. Hasil pengujian hubungan antara free
cash flow dan struktur modal, ditemukan bahwa Free Cash Flow tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Ketiga hasil
penelitian ini menegaskan bahwa kepemilikan institusional dan free cash flow
perlu dijadikan pertimbangan bagi para manajer perusahaan ketika akan

menentukan komposisi struktur modal perusahaan.
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Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya terbatas meneliti kepemilikan institusional yang diukur
dengan persentase kepemilikan saham oleh institusional (INST), free cash flow
yang diukur dengan jumlah aliran kas bebas perusahaan (FCF) dan struktur modal
perusahaan yang diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio) pada perusahaan
Consumer Goods di BEI periode 2010-2013, diharapkan penelitian kedepan
mengkaji aspek yang lebih luas dan mendalam terkait Agency Theory, mengkaji
sektor yang berbeda dengan alat ukur masing-masing variabel yang berbeda dan

apabila dimungkinkan melakukan kajian di tempat atau negara yang berbeda.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

1) Kepemilikan Intitusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap Free
Cash Flow. Kepemilikan Intitusional yang semakin tinggi mampu
mempengaruhi peningkatan Free Cash Flow Perusahaan Consumer
Goods Di Bursa Efek Indonesia.

2) Kepemilikan Intitusional berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur
Modal. Kepemilikan Intitusional yang semakin tinggi mampu
mempengaruhi  peningkatan penggunaan utang pada Perusahaan
Consumer Goods di Bursa Efek Indonesia.

3) Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.

Free Cash Flow yang semakin tinggi tidak mampu mempengaruhi
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peningkatan penggunaan utang pada Perusahaan Consumer Goods Di

Bursa Efek Indonesia.

Saran

1) Saran untuk penelitian selanjutnya

a.

Penelitian selanjutnya dapat melakukan pengkajian yang lebih
mendalam terkait struktur modal dengan menambahkan variabel lain
diluar variabel kepemilikan institusional dan free cash flow

Peneliti selanjutnya dapat melakukan analisa mendalam dengan
menambah periode penelitian atau menerapkan teori yang ada pada
sektor industri lain di Bursa Efek Indonesia

Peneliti berikutnya dapat menggunakan ukuran yang berbeda dalam
mengukur variabel Kepemilikan Intitusional, Free Cash Flow dan
Struktur Modal. Ukuran lain untuk variabel Free Cash Flow antara
lain “selisih antara arus kas operasi dengan belanja modal. Variabel
struktur Modal dapat diukur dengan menghitung ‘perbandingan total
hutang dengan ekuitas pemegang saham”, sehingga akan didapatkan

hasil yang lebih menyeluruh untuk keadaan perusahaan secara umum.

2) Saran untuk emiten (perusahaan)

Untuk perusahaan consumer goods agar memperhatikan kebijakan

keuangan terutama terkait struktur modal perusahaan karena dipengaruhi oleh

kepemilikan institusional dan free cash flow perusahaan.
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