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MOTTO 

 

Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. 
Maka apabila kamu telah selesai dari sesuatu urusan, kerjakanlah dengan 

sungguh-sungguhurusan yang lain. 
Dan hanya kepada Tuhan-mulah hendaknya kamu berharap. 

(Surat Al Insyirah: 1-8) 

“Barang siapa bersungguh-sungguh pasti ada jalan (Man jadda wajada)” 
(Peribahasa Islam) 

Dengan Ilmu kehidupan menjadi mudah, dengan seni kehidupan menjadi 
indah, dan dengan agama kehidupan menjadi terarah dan bermakna 

( H.A Mukti Ali) 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji konsistensi pengaruh Insider Ownership 
dan Dividend Payout Ratio terhadap Kebijakan Hutang. Selain itu penelitian ini juga 
bertujuan untuk menguji apakah variabel Free Cash Flow dapat mempengaruhi 
hubungan variabel Insider Ownership dan Dividend Payout Ratio terhadap kebijakan 
hutang. 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan non perbankan dan 
asuransi yang listing di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamatan tahun 2004-
2008 yang telah diseleksi menggunakan metode purposive sampling. Kemudian 
sampel diuji dengan metode pooled least square yang kemudian dianalisis lanjutan 
(pengujian kelompok free cash flow) untuk mengetahui kemungkinan terjadinya 
konflik keagenan. Pengujian ini menggunakan aplikasi eviews 4 dan 6. 

Hasil pengujian menunjukkan Insider Ownership berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang dan Dividend Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap 
Kebijakan Hutang. Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
Selain itu dengan masuknya variabel Free Cash Flow terbukti memoderasi hubungan 
antara Insider Ownership terhadap kebijakan hutang dan dengan masuknya variabel 
Free Cash Flow terbukti memoderasi hubungan antara Dividend payout Ratio 
terhadap kebijakan hutang. 

Kata Kunci: Insider Ownership, Dividend Payout Ratio, Kebijakan Hutang, Free 
Cash Flow. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Free Cash Flow (FCF) adalah salah satu dana dari internal perusahaan yang dapat 

digunakan oleh manajer untuk melakukan investasi ataupun re-investasi bahkan 

untuk dibagikan dalam bentuk dividen ke pemegang saham. Namun apabila FCF 

perusahaan terbatas, mau tak mau manajer mengambil kebijakan untuk melakukan 

pendanaan dari pihak ke-3 (hutang). Namun setelah mendapatkan hutang, manajer 

dapat melakukan tindakan yang overinvesment. 

Untuk mencegah manajer melakukan tindakan yang opurtunistik, cara pertama 

yang dapat dilakukan adalah memeberikan sebagian saham perusahaan kepada 

manajer (Insider Ownership). Dengan manajer memilki sebagian saham 

perusahaan, maka manajer (insider) akan ikut menanggung risiko apabila ia 

melakukan tindakan yang merugikan perusahaan. 

Cara kedua yang dapat dilakukan adalah dengan cara meningkatkan Dividend 

Payout Ratio (DPR) kepada pemegang saham. Sebagai seorang manajer yang 

sekaligus menjadi pemilik saham perusahaan maka tentu saja menginginkan rasio 

pembayaran dividen yang tinggi. Dan dividen akan dibagikan ke pemegang saham 

apabila perusahaan telah membayarkan bunga serta cicilan hutangnya. Semakin 

tinggi bunga dan cicilan hutang yang dibayarkan, maka ada kemungkinan dividen 

yang dibayarkan semakin kecil bahkan perusahaan dapat pula tidak membagikan 

devidennya.  
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Hubungan antara kepemilikan manajerial dan Dividend Payout Ratio terhadap 

kebijakan hutang perusahaan dapat dipengaruhi oleh free cash flow. Free cash flow 

dapat memperlemah maupun memperkuat (sebagai variabel pemoderasi) hubungan 

antara variabel independen dengan variabel dependen. Perusahaan yang memiliki  

free cash flow (FCF tinggi) dalam hubungannya dengan  kepemilikan manajerial 

(Insider Ownership) dan juga Dividend Payout Ratio ataupun yang rendah cenderung 

akan menaikkan hutang dan sebaliknya. Hal ini mengindikasikan bahwa diharapkan 

free cash flow mampu mengurangi agency cost dari hubungan kepemilikan 

manajerial (Insider Ownership) dan Dividend Payout Ratio terhadap kebijakan 

utang.  

Variabel Pemoderasi (Free Cash Flow) saat ini belum banyak mendapatakan 

perhatian di Indonesia karena perusahaan-perusahaan tidak melaporkan secara 

eksplisit (Tarjo dan Hartono, 2003 via Sigit & Roland, 2008). Hal tersebut 

mengakibatkan adanya agency conflict of free cash flow antara manajer dan 

shareholder, karena didalam free cash flow terkandung informasi mengenai 

gambaran  kinerja perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai FCF yang positif 

dinilai dapat bertahan pada situasi yang buruk, dan sebaliknya perusahaan yang 

memiliki Free cash Flow (FCF) negatif akan sulit bertahan pada kondisi Financial 

Distress. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dengan 

penambahan free cash flow sebagai variabel untuk memoderasi hubungan antara 

variabel insider ownership dan dividend payout ratio terhadap kebijakan hutang 

dalam mengontrol konflik keagenan.  Selain itu dengan cara pengelompokan free 

cash flow (fcf), dari pengelompokan tersebut dapat diketahui kondisi fcf perusahaan 
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yang menjadi sampel penelitian. Dengan mengetahui kondisi tersebut dapat diketahui 

penyebab dan potensi kemungkinan terjadinya konflik keagenan. Hal tersebut 

menjadi motivasi bagi peneliti untuk melakukan penelitian terhadap masalah tersebut 

dengan mengambil judul “ Pengaruh Insider Ownership dan Dividend Payout Ratio 

pada Kebijakan Hutang dengan Free Cash Flow sebagai Variabel. “ 

  

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok permasalahan dalam penelitian 

ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Apakah insider ownership dan dividend payout ratio berpengaruh pada 

kebijakan hutang dengan free cash flow sebagai variabel pemoderasi? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Untuk menguji pengaruh insider ownership dan dividend payout ratio pada 

kebijakan hutang dengan  free cash flow sebagai variabel pemoderasi. 

 

1.4 Batasan Masalah 

- Penggunaan kata insider ownership memiliki kesamaan arti dengan kata 

kepemilikan manajerial (pihak manajer  atau dewan direksi dan dewan 

komisaris yang memiliki sebagian saham perusahaan) yang sering sekali 

digunakan atau dijumpai dalam pembahasan mengenai topik Corporate 

Governance.  
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- Hutang yang digunakan sebagai bagian dari objek yang akan digunakan 

dalam penelitian dan pembahasan adalah Hutang Jangka Panjang. 

- Disvidend Payout Ratio (DPR), Dividend payout ratio diukur sebagai dividen 

yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang saham 

umum.  

- Free cash flow atau aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat 

didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan 

sebagai modal kerja. Free cash flow atau aliran kas bebas diperoleh dengan 

menambah Net Operating Profit After Tax dengan Modal Kerja Bersih. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Untuk memperkuat eksistensi teori  Coporate Governance tentang agency 

theory mengenai konflik antara principal (pemilik perusahaan) dengan agent 

(manajer).  
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  Bab V 

Kesimpulan, Keterbatasan dan Saran 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan oleh 

peneliti maka dapat disimpulkan: 

1. Secara umum variabel Insider Ownership berpengaruh positif terhadap  

kebijakan hutang, namun pada saat kondisi free cash flow sedang variabel 

Insider Ownership berpengaruh negatif  pada kebijakan hutang. 

2. Baik secara umum maupun pada waktu kondisi  free cash flow sedang variabel 

Dividend Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

3. Secara umum variabel Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang, namun pada saat kondisi free cash flow sedang, variabel free cash flow 

menjadi berpengaruh negatif  pada kebijakan hutang. 

4. Secara umum maupun pada saat kondisi free cash flow perusahaan sedang, 

variabel Free Cash Flow memoderasi hubungan antara Insider Ownership 

dengan kebijakan hutang. 

5. Secara umum maupun pada saat kondisi free cash flow perusahaan sedang,  

variabel Free Cash Flow memoderasi hubungan antara Dividend Payout Ratio  

dengan kebijakan hutang. 
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5.2. Keterbatasan dan Saran Penelitian 

5.2.1. Keterbatasan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa keterbatasan 

antara lain: 

a. Jumlah data atau sampel yang terbatas hanya 9 perusahaan saja, jadi tidak 

sepenuhnya dapat menggambarkan mekanisme pengontrolan konflik 

keagenan. 

b. Dari hasil R-square menunjukkan hasil yang hanya 63,9428% belum dapat 

menerangkan keseluruhan variabel dependennya, karena peneliti hanya 

terfokus pada variabel Insider Ownership, Dividend Payout Ratio dan Free 

Cash Flow. 

c. Peneliti tidak mempertimbangkan pentingnya melihat kondisi perusahaan 

yang digunakan sebagai sampel apakah dalam fase pertumbuhan atau fase 

dewasa. 

5.2.2. Saran 

Setelah melakukan analisa mengenai beberapa keterbatasan yang dimiliki oleh 

penelitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan bagi 

beberapa pihak. Dan saran-saran yang dapat diberikan adalah: 

a. Untuk Pengembangan Penelitian 

Untuk penelitian hendaknya mempertimbangkan penggunaan variabel 

Growth (pertumbuhan perusahaan) sebagai variabel pemoderasi ataupun sebagai 

variabel kontrol. Selain itu penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan 

penambahan jumlah sampel, yang dapat dialkukan dengan melakukan 

penambahan tahun pengamatan. 
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b. Untuk Pemerintah 

Berdasarakan pengujian dan pembahasan yang dilakukan oleh peneliti, dapat 

disimpulkan bahwa pusat dari konflik keagenan adalah “Free Cash Flow” 

perusahaan. Maka dari itu hendaknya pemerintah membuat peraturan mengenai 

kewajiban setiap perusahaan yang go-publik untuk memberitahukan jumlah free 

cash flow-nya kepada para pemegang saham. 

c. Untuk Investor 

Hendaknya investor mencermati akan pentingnya Free Cash Flow yang ada 

di perusahaan. Karena dalam Free Cash Flow tersebut terkandung informasi 

mengenai kondisi dan kinerja perusahaan saat ini dan juga prediksi perusahaan 

di masa mendatang. 
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