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A. Latar Belakang Masalah o | -
| Pemngleafan yang pesat sedang terjadt dt btdaug penekammian di negara
Indonesna vang sebetumnya pemah dlhempas badmknszs moneter fahun 1?9;7‘; -
H‘al"ml ditandai c_fengan memBaiEnya nilaf fukar ruplaIi tgrliadép mata uang asmg
dan terjadinya pefﬁaikan ni[af IHSG, disamping itu pama investor asing sudah
ﬁdak fakut Iagl untuk meuanamkan modaﬁiya di Indonesia. _

Berkembangnya dunia usaha selalu ditandai dengan menmgtcaﬁ:tya ‘
persamgan dan tlngl'cat el&spans1 yang difakukan pmsaﬁaan—perusafiaan asmg
maupun domestik. ‘Ko_n&isi seperti ini mengharuskan perusahaan selalu siap
dalam hat penyediaan modal yang akan dlgunakan utrttik membiayai keBufulian
dana jangka panjang maupun dana jangka pendek yang fidak lepas dari peran para -
mana_;er masmg—masmg pemsaﬁaam

Mana_]er dan pemegang saham sefafu memiliki perbedaan kepentmgan,

" yang dikenat denpan konflik keagendn. Konmk Eeagenan akan mempengarum
kedua pihak untuk memaksimafkan  kesejahieraannya masing-masing,
Kekhawatiran pemegang safiam berkaifan &engan kendall afas sumber daya
perusahaan yang dipegang oleh manajer, sehingga ada kemungkinan manajer
akan meﬂgatﬁﬁft 'kepuﬁ_isan yang meﬁlg}:kan pemegang saham afa’u ﬁiétékﬁkan
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kepentingan sendiri. Pemegang saham berusaha meﬁgatasf masalah tersebut
dengaq melakgkag pengawasan terhadap manajer.

Konflik kepentingan ‘antara- mangjemen perusahaan dan pemegang
saham dapat diminimumkan dengan adanya suatu mekaninsme pengawasan yang
dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang saling terkait tersebut.
Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan memerlukan
biaya yang disebut biaya keagenan atau agency cos.
| Biaya yang ditanggung pemegang saham untuk mengawasi manajer,

' yang dikenal dengan monitoring éost,sangat besar Menul;ut Jansen (1986) dalam
Holydia Lestari 2004 salah satu cara untuk memperkecil biaya pengawasan yang |
ditanggung oleh pemegang saham adalah déngan melibatkan pihak ketiga dalam
pengawasan tersebut. Keterlibatan pihak luar akan mempersempit ruang gerak
manajer .untuk melalmkaﬁ tindakan tindakan dan mengambil keputusan yang
menguntungkan dirinya sendiri.

Perbedaaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat
mempengaruhi kebijakan perusahaan yang diputuskan mansjer dan nilai
perusahaan jangka panjang. Set kesempatan investasi menunjukkan investasi
pemsahaén ’amu opsi pertumbuban. Nilai opsi pertumbuhan tersebut tergantung
pada diseq_'etionary expenditure manajer (Mjrers 1997 dalam Holydia Lestari).
Berbagai penelitian berkaitan dengan Set Kesempatan Investasi dan kebijakan

utang dan dividen perusahaan:(Gul 1999; Jaggi dan Gul 1999; Kallapur dan
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akuntansi perusahaan (Skinner 1993 dalam Holydia Lestari), kebijakan
pengungkapan perusahaan (Cahan dan Hossain et al 2000 dalam Holydia
Lestari), set kesempatan investasi dan dewan direktur yang independen (Hossain
et al 2000 dalam Holydia Lestari). Menurut penelitian-penelitian tersebut
perusahaan yang bertumbuh akan lebih banyak menggunakan sumber dana dari
modal sendiri atau ekuitas daripada utang. Hal ini disebabkan jika pertumbuhan
perqsahaan dibiayai dengan utang, manajer tidak akan melakukan investasi yang -
optimal / underinvestment karena para kreditu: akan memperoleh kiaim pertama
kali terhadap aliran kas dari proyek investasi tersebut (My;ars 1977 dalam Holydia
Lestari).

Berkaitan dengan fungsi utang sebagai -mf;kanisme monitoring ini,
beberapa peneliti atau ﬁenulis telah mencoba menjelaskan beberapa faktor yang
diduga dapat mempengaruhi tingkat utang perusahaan. Easterbrook. 1984 dalam
Holydia Lestari menyatakan bahwa ﬁﬁden akan mempengaruhi utang dengan
hubungan yang positif. Easterbrook 1984 dalam Holydia Lestari menjelaskan
bahwa dividen dapat digunakan oleh sharehold?r untuk memaksa perusahaan
mencari tambahan dana ke luar perusahaan (lender). Peningkatan pembayaran
dividen dapat merubah struktur pendanaan, karena pembayaran akan mengurangi
kas perusahaan dan memaksa manajemen mencari tambahan dana ke luar untuk
merealisasikan rencana investasi atau untuk menjaga struktur modal tetap

optimal. Hal ini berarti bahwa dividen secara tidak langsung dapat digunakan oleh
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Masuknya pihak luar (Jender) untuk mengawas1 perusahaan akan menurunkan
biaya keagenan yang ditanggung oleh Shareholder.

Sementara itu, Jensen 1986 dalam Holydia Lestari menyatakan bahwa
tingkat leverage atau utang perusahaan dipengalfqhi oleh tingginya aln'an kas
bebas yang dimiliki perusahaan Aliran kas bebas yang terlalu besar akan
mendorong manajer untuk memperlakukannya -secara tidak efisien. Salah satu
mekanisme untuk mengurangi tindakan inefisien mMjer terhaﬁap aliran kas
bebas adalah dengan kebijakan utang. Jensen 1986 dalam Holydia Lestari
berpendapat. bahwa utang dapat mengurangi keinginan mamajer untuk
menggunakan aliran'kas bebas untuk kegiatan-kegiatan yang tidak optimal (non
-maxzmxzmg value) karena manajer perusahaan lmrus melakukan pembayaran
penodlk atas pokok dan bunga pinjaman serta mematuhi ketentuan pada
perjanjian utang (debt covenant). Adanya debt covenant ini membuat manajer
merasa diawasi atau dibatasi aktivitasnya. Sehingga meréka cenderung lebih hati-
hati menggunakan aliran kas bebas yang berada dibawah tanggung jawabnya.
Dengan alasan ini, maka dapat dijelaskan adanya hubungan positif antara aliran
kas. bebas dengan utang perusahaan, yaitu semakin tinggi aliran kas bebas,
semakin tingei pula tingkat utang, kebijakan utang diharapkan dapat berfungsi
sebagai alat monitoring atas tindakan manajemen dalam mengelola aliran kas
' bebas tersebut.

Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal (2000) mengungkapkan
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dari pemegang saham‘dengan para manajer perusahaan, yang akan membawa
kemungkinan bahwa para manajer perusahaan akan membuat keputusan sub
optimal (tidak optimal) yang meningkatkan kesejahteraan mereka dengan
mengorbankan kepentingan para pemegang saham.

Atas dasar uraian-uraian yang disampaikan diatas tersebut maka penulis
tertarik untuk mengidentifikasi apakeh terdapat hubungan antara dividen dengan
leverage serta hubungan antara aliran kas bebas dengan leverage khususnya bagi
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Disamping itu penulis juga ingin
melihat peran serta Set Kesempatan Investasi dalam mw hubungan
antara kebijakan dividen dengan aliran kas bebas dengan tingkat Jeverage
peﬁlsahaan tersebut.

Oleh karena penulis tertarik untuk mengidentifikasi variabel-variabel
diatas maka penulis mengajukan usulan penelitian yang berjudul “PENGARUH
KEBIJAKAN DEVIDEN DAN ALIRAN KAS BEBAS TERHADAP
TINGKAT LEVERAGE DENGAN SET KESEMPATAN INVESTASI

SEBAGAI VARIABEL MODERASP’

Batasan Masalah
Penelitian ini hanya dibatasi pada industri manufaktur mempublik yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan selalu lﬁelaporkan laporan keuangannya
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yang secara lengkap dan konsisten selalu mempublikasikan laporan keuangannya
secara lengkap.

C. Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh kebijakan deviden (DPR) terhadap tingkat leverage
(DER)?
2. Bagaimana pengaruh alin kas bebas (AKB) terhadap tingkat leverage
(DERY? -
3, Bagaimana set kesempatan investasi dapat memoder;:si pengaruh kebijakan
dividen dan aliran kas bebas terhadap tingkat levérage (DER)?

D. Tujuan Penelitian
1. Untuk menguji pengaruh kebijakan deviden (DPR) terhadap tingkat leverage
(DER) )
2. Untuk menguji pengaruh aliran kas bebas (AKB) terhadap tingkat leverage
(DER).

3. Untuk menguji apakah set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh
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Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam memperoleh hasil pengujian

yang akurat dgngan menggunakan rumus yang sesuai.
. Manfaat di bidang praktik

a,

Penelitian ini dibarapkan berguna bagi para investor, kreditur dan pemakai
informasi lainnya dalam memianfaatkan peluang yang ada untuk
menginvestasikan dananya ke suatu perusahaan,

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk menetapkan kebijakan
keuvangan di-masa yang datang yang diharapkan blsa meningkatkan nilai
Perusabaan untuk meningkatkan keunfungan yang akan di becikan pada
pemegang saham. |

Bagi kalanpan akademisi, hasil penelitian ini diharapkan bisa memperkaya
khasansh dunia manajemen schingga berguna bagi para praktisi dan
akademisi,

Bagi penulis, hasil penelitian ini diharapkan sebagai wahapa untuk
menambah penegtahuan dan wawasan ﬁmgeﬁﬁ salah satu ‘ba'gian dari

investasi di pasar modal,




