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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan diartikan sebagai salah satu bentuk usaha yang 

melakukan serangkaian kegiatan-kegiatan yang bersifat perniagaan dengan 

tujuan akhir mencapai keuntungan. Setiap perusahaan pasti mempunyai 

keinginan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal agar bisa 

bersaing dalam kegiatan bisnis di era globalisasi saat ini. Berbagai cara 

dilakukan untuk menjadi perusahaan terbaik dengan mendapatkan 

keuntungan yang maksimal dengan pengelolaan dan manajemen yang baik. 

Dalam kegiatan pengeloaan keuangannya, yang perlu diperhatikan ada 

salah satu unsur yang bisa melihat berapa besar kekuatan sebuah 

perusahaan dalam usahanya memenuhi keperluan dana untuk mengelola 

dan mengembangkan perusahaannya. 
1
Pendanaan untuk mengelola 

perusahaan tersebut bisa dilakukan dengan menentukan struktur 

kepemilikan, karena struktur kepemilikan dipercaya dapat memengaruhi 

jalannya perusahaan untuk mencapai tujuan dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan.
2
 Kesejahteraan pemilik perusahaan tercermin pada nilai 

perusahaan. 

Nilai perusahaan biasanya dilihat dari tinggi rendahnya harga 

saham suatu perusahaan tersebut. Apabila harga saham di perusahaan 

tersebut meningkat maka nilai perusahaan juga akan ikut meningkat, 

tingginya nilai perusahaan akan menunjukkan semakin meningkatnya 
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kesejahteraan yang akan didapatkan oleh para pemegang saham.
3
 Nilai 

perusahaan dapat didefinisikan sebagai harga yang harus dibayar oleh para 

calon investor.
4
 Menurut Arifianto & Chabachib (2016), nilai perusahaan 

biasanya tercermin atas kinjera operasional perusahaan yang memberikan 

pengaruh pada penilaian para investor tentang sebuah perusahaan
5
 Nilai 

perusahaan sebagaisalah satu aspek penting yang harus diperhatikan oleh 

investor sebagai salah satu bahan pertimbangan sebelum memutuskan untk 

berinvestasi pada suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan 

melalui kinerja perusahaan yang baik. Menurut Aisyah (2012) Dalam 

meningkatkan nilai perusahaan pemegang saham bisa memaksimalkan 

keuntungan yang diberikan dalam bentuk laba dan capital gain.
6
 Nilai 

perusahaan dapat meningkat atau menurun karena dipengaruhi oleh 

beberapa faktor diantaranya free  cash flow, kepemilikan manajerial dan 

kebijakan utang.
7
 

 

Faktor pertama yakni kebijakan utang. Suatu aturan yang 

dikeluarkan oleh perusahaan dalam peranannya mengatur dan 

memanfaatkan sebuah fasilitas pendanaan yang berasal dari luar 

merupakan definisi dari kebijakan utang. Kebijakan utang yang diambil 
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merupakan gambaran dari keputusan yang tetapkan oleh manajemen untuk 

menentukan sumber pendanaannya dari pihak investor dalam membiayai 

aktivitas operasional perusahaan.
8
Apabila perusahaan meningkatkan ratio 

utang, maka perusahaan akan menanggung resiko dari kebijakan tersebut 

yakni resiko keuangan perusahaan akan meningkat. Resiko keuangan 

tersebut meliputi ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 

dan resiko yang memungkinkan tidak tercapainya tingkat laba yang sudah 

ditargetkan perusahaan sebelumnya. Sejalan dengan penelitian milik 

Samosir (2017) Rizqia dkk., (2013), Wati dan darmayanti (2012), Septiadi 

(2010), mengatakan bahwa kebijakan hutang yang diambil oleh manajer 

memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.
9
 Bertentangan 

dengan hasil penelitian Rara & Susanto, (2018) dan Dwiastuti & Dillak, 

(2019) Setiabudi dan Agustia (2012), yang menyatakan bahwa kebijakan 

hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan dianggap beresiko jika mempunyai proporsi utang 

tinggi dalam struktur modalnya, apabila kebutuhan dana belum tercukupi 

perusahaan dapat menggunakan utang. Semakin tinggi profit yang 

diperoleh perusahaan maka akan semakin kecil penggunaan utang yang 

digunakan dalam pendanaan perusahaan karena perusahaan dapat 

menggunakan internal equity yang diperoleh dari laba ditahan. Apabila 

kebutuhan dana belum tercukupi, perusahaan dapat menggunakan utang.
10

 

Faktor yang kedua yaitu kepemilikan manajerial. Secara definisi 

Kepemilikan manajerial merupakan jabatan kepemilikan sebuah saham 
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dibagian manajemen. Dimana kepemilikan tersebut secara efektif ikut serta 

dalam pengumpulan ketentuan,  seperti manajer dan komisaris.
11

 

Pemegang saham mempercayakan seluruh aktivitas perusahaan dan 

mewakilkan beberapa wewenang dalam menentukan sebuah keputusan 

perusahaan kepada manajer. Melalui pemberian wewenang ini, maka 

manajer akan memiliki kontrol atas pengambilan keputusan manajerial 

dalam mengelola perusahaan. Para pemegang saham akan berusaha 

menyamakan kepentingan diantara kubu manajemen dengan para pemilik 

saham dengan mengikatkan aset milik personal manajemen ke dalam aset 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rizqia et al. (2013), Syafitrei, 

dkk dan Widyaningsih (2018) menyatakan bahwa variabel kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap variabel 

nilai perusahaan.
12

 Sebaliknya, berbeda dengan Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Ni Made Dwi Safitri Sadia dan I Ketut Sujana (2017), Dewi 

& Nugrahati (2014), Yuslirizal (2017), Dewi & Sanica (2017), dan 

Muhammad Nuryono, dkk Membuktikan bahwa variabel X yakni 

kepemilikan manajerial justru memiliki pengaruh yang negatif dan 

signifikan terhadap variabel Y yaitu nilai perusahaan.
13

 Hal ini berarti 

tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi dapat menurunkan nilai suatu 

perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan institusional perusahaan maka 

akan semakin kecil utang yang digunakan untuk mendanai perusahaan. Hal 
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ini disebabkan karena timbulnya suatu pengawasan oleh lembaga institusi 

lain seperti bank dan asuransi terhadap kinerja perusahaan. Apabila 

perusahaan menggunakan utang dalam jumlah yang besar untuk mendanai 

proyek yang beresiko tinggi mempunyai kemungkinan kegagalan, maka 

pemegang saham institusional tersebut dapat langsung menjual saham yang 

dimilikinya.
14

 

Selain kedua faktor yang telah disebutkan diatas yakni kepemilikan 

manajerial dan kebijakan utang, ada satu faktor lain yang akan dibahas 

yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu free  cash flow. 

Suatu kas lebih dari sebuah emiten yang dapat disalurkan kepada kreditur 

atau para pemilik saham yang sudah tidak dibutuhkan lagi sebagai modal 

kerja ataupun untuk diinvestasikan pada aset tetap merupakan definisi dari 

free  cash flow.
15

 Kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya akan 

terus meningkat apabila tingkat free  cash flow perusahaan juga berada 

pada tingkat yang tinggi. Hal ini dibuktikan oleh hasil penelitian dilakukan 

Wardani (2009), Hadi dkk., (2013), Wang (2010), Arfan dan Hofizar 

(2013), Prayitno dan Sumiyana (2013), dan Andini &Wirawati (2014) 

yang mengatakan bahwa free  cash flow memiliki pengaruh yang positif 

terhadap nilai sebuah perusahaan.
16

 Hubungan positif tersebut dapat 

diartikan bahwa manajer dapat melakukan investasi yang akan 

menghasilkan return positif apabila  perusahaan yang memiliki tingkat free  

cash flow tinggi, sehingga di masa yang akan datang nilai perusahaan akan 
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meningkat.
17

 Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan Khidmat dan 

Rehman (2014), Heydari et al. (2014), Rizki Budi (2014) yang menyatakan 

bahwa free  cash flow memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif 

terhadap nilai sebuah perusahaan
18

. Pengaruh negatif ini justru 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan akan meningkat apabila free  cash 

flow perusahaan berada di titik rendah.
19

 kas bebas yang dimiliki oleh 

perusahaan yang kemudian digunakan untuk investasi memiliki net present 

value atau return positif, hal inilah yang menyebabkan nilai perusahaan 

menjadi rendah. 

Berdasarkan fenomena yang telah dikemukakan pada latar belakang 

diatas, penulis bermaksud untuk menguji beberapa faktor yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini menarik untuk dibahas 

karena sifatnya yang melekat pada investasi. Maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Free  cash flow, Kepemilikan 

Manajerial dan Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan (Studi 

Empiris Perusahaan yang Terdaftar di JII tahun 2019-2022). 

 

B. Identifikasi Masalah 

Mengacu pada latar belakang masalah yang telah dipaparkan di atas, 

maka masalah yang akan diidentifikasi dari penelitian ini adalah: 

1. Perlunya anlisis dan pembuktian dari  varibel-variabel yang 

diduga berpengaruh pada nilai sebuah perusahaan yang terdaftar 
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di indeks saham syariah Jakarta Islamic Index dalam periode 

2019-2022. 

2. Adanya kapemilikan saham institusional oleh pihak eksternal 

mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal dari 

pihak luar terhadap manajer. 

3. Penggunaan free  cash flow yang berlebihan dalam pendanaan 

perusahaan menyebabkan manajemen mengambil langkah untuk 

menggunakan utang sebagai tambahan modal perusahaan. 

 

C.  Batasan Masalah 

Berdasarkan masalah yang telah dipaparkan diatas, terdapat 

beberapa batasan masalah yang diperoleh dalam penelitian ini. Batasan 

masalah tersebut diantaranya: keterbatasan waktu yang hanya diteliti dari 

tahun 2019-2022, teori-teori yang berkaitan dengan topik yang diteliti, dan 

penelitian ini hanya mencakup pada pengaruh free  cash flow, kepemilikan 

manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

pada Jakata Islamic Index. 

 

D. Perumusan Masalah 

Rumusan masalah merupakan langkah awal yang penting dalam 

suatu penelitian untuk mengarahkan kemana penelitian akan menuju. 

Berdasarkan uraian diatas, maka permasalahan yang akan diangkat dalam 

penelitian ini yaitu:  

1. Apakah terdapat pengaruh secara parsial free  cash flow, kepemilikan 

manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index? 
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2. Apakah terdapat pengaruh secara silmultan free  cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index? 

3. Berapa besar pengaruh free  cash flow, kepemilikan manajerial dan 

kebijakan utang terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan diatas, maka 

tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini yaitu:  

1. Untuk menganalisis secara parsial pengaruh free  cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

2.  Untuk menganalisis secara simultan pengaruh free  cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

3. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh free  cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

 

F. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan dampak positif dan 

manfaat bagi berbagai pihak yang berkepentingan yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi akademis, peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat 

memperkaya bahan kajian dan menambah pengetahuan terkait free  

cash flow, kepemilikan manajerial dan kebijakan utang yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, dapat menjadi acuan 



9 

 

bagi para peneliti lainnya yang tertarik untuk mengangkat tema 

pengaruh free  cash flow, kepemilikan manajerial dan kebijakan 

utang terhadap nilai perusahaan. 

b. Bagi penulis, bermanfaat sebagai media untuk mengaplikasikan 

ilmu dan pengetahuan yang diperoleh peneliti selama menjalani 

masa kuliah. Penelitian ini  juga bermanfaat sebagai instrument 

untuk melakukan perbaikan dan pengembangan yang lebih 

komprehensif untuk penelitian yang lebih baik lagi kedepannya, 

dan peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat menambah 

khazanah ilmiah penulis mengenai free  cash flow, kepemilikan 

manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. 

2. Manfaat Praktis 

1. Bagi perusahaan, sebagai bahan evaluasi perusahaan bersangkutan 

untuk lebih memperhatikan kualitas kinerja dalam meningkatkan 

keuntungandikemudian hari, dan mampu menciptakan strategi 

management yang dapat menarik perhatian masyarakat.  

2. Bagi Lembaga Pendidikan, penelitian ini dapat menambah 

referensi di perpustakaan Universitas Islam Negeri (UIN) Sultan 

Maulana Hasanuddin Banten sehingga dapat dimanfaatkan 

mahasiswa sebagai data maupun informasi untuk kegiatan belajar. 

Selain itu, penelitian ini juga menjadi standarisasi kesuksesan 

lembaga pendidikan dalam memberikan pendidikan kepada 

mahasiswa. 

3. Bagi investor dan masyarakat, penelitian ini dimaksudkan dapat 

memberikan pemahaman dan wawasan tambahan untuk 

mahasiswa dan masyarakat umum, dan juga dapat dijadikan 

bantuan referensi sebagai bahan penelitian sejenis selanjutnya dan 

pengetahuan tentang pengaruh free  cash flow, kepemilikan 
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manajerial, dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

 

G. Sistematika Pembahasan 

Untuk mendapatkan sebuah hasil penelitian yang lebih sistematik 

dan terarah, maka dalam penelitian ini akan dibagi ke dalam lima bab. 

Dimana masing-masing bab terdapat ide-ide pokok yang berkaitan dengan 

objek yang diteliti dan akan dibagi menjadi sub-sub bab. Sehingga bisa 

didapatkan dari satu kesatuan yang saling berhubungan antara sistematika 

dalam penelitian dengan pengetahuan pengaruh free  cash flow, 

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 

untuk menjelaskan kedalam satu pemikiran. Maka sistematia penulisan 

sebagai berikut:  

BAB KESATU  PENDAHULUAN 

Dalam bab ini menjelaskan latar belakang masalah yang di 

dalamnya terdapat alasan kenapa penelitian perlu di lakukan, selajutnya 

identifiksi masalah, batasan masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, kerangka pemikiran, penelitian terdahulu, 

metode penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB KEDUA KAJIAN PUSTAKA  

Dalam bab ini akan menjelaskan tentang kajian teoritis yang 

memuat landasan teori yang akan di bahas dalam penelitian, hubungan 

antar variabel dan penelitian terdahulu. 

BAB KETIGA METODE PENELITIAN  

Dalam bab ini menjelaskan ruang lingkup penelitian, populasi dan 

sampel, jenis metode penelitian, teknik pengumpulan data, teknik analisis 

data serta operasional variabel penelitian. 
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BAB KEEMPAT HASIL PENELITIAN  

Dalam bab ini penulis memuat deskripsi objek penelitian, hasil 

analisis serta pembahasaan yang mendalam tentang hasil temuan dan 

menjelaskan implikasinya. Pada hasil penelitian dikemukan pada bab III, 

serta hasil pengujian hipotesisnya. Penyajian hasil penelitian dapat berupa 

teks, table, gambar dan grafik. Hasil penelitian memuat data utama, data 

penunjang dan pelengkap yang diperlukan dalam penelitian, yang disertai 

penjelasan tentang makna data yang terdapat dalam table, grafik yang 

dicantumkan. 

BAB KELIMA PENUTUP  

Dalam bab ini merupakan penutup dari pembahasan skripsi yang 

memuat kesimpulan atas pengujian hipotesis atas hasil yang diperoleh dan 

saran yang menjelaskan keterbatasan penelitian yang dapat diberikan untuk 

penelitian selanjutnya. 

 


