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ABSTRAK 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

 FAKULTAS EKONOMI 

  JAKARTA 

 

(A)   JULIANA (115070150) 

(B)   ANALISIS  MODERASI SET   KESEMPATAN INVESTASI   TERHADAP   

HUBUNGAN   ANTARA  KEBIJAKAN   DIVIDEN  DAN  ALIRAN   KAS   

BEBAS DENGAN TINGKAT LEVERAGE PERUSAHAAN PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2007-2009 

(C)   xv + 66 hlm, 2010, tabel 12; gambar 3; lampiran 6 

(D)   MANAJEMEN KEUANGAN 

(E)   Abstrak: Penelitian ini dilakukan  dengan tujuan untuk mengetahui bagaimana 

set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara kebijakan dividen 

dan aliran kas bebas dengan leverage perusahaan. Populasi penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel 

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang 

Automotive and Allied Products yang pernah membagi dividen dan memiliki 

saldo ekuitas positif yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Metode pemilihan 

sampel dilakukan dengan cara non-probability sampling adalah teknik 

purposive sampling (pengambilan sampel tak acak atau bertujuan) selama 

periode 2007-2009. Berdasarkan analisis data mengunakan analisis regresi 

berganda dengan uji t dan uji F. Uji asumsi menunjukkan seluruh data telah 

lolos dari persyaratan asumsi. Secara parsial, penulis memperoleh kesimpulan 

bahwa set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara kebijakan 
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dividen dengan leverage  perusahaan  dengan  tingkat keyakinan 95%. 

Sedangkan set kesempatan investasi tidak mempengaruhi hubungan antara 

aliran kas bebas dengan leverage perusahaan dengan tingkat keyakinan 95%, 

hal ini dimungkinkan kegiatan investasi digunakan manajer untuk kegiatan  

perquisites, seperti fasilitas kantor yang mewah, mengikuti dinner club, 

fasilitas rumah dinas, dan sebagainya. Seharusnya digunakan untuk kegiatan 

investasi. Berdasarkan analisis secara simultan, terdapat   pengaruh  yang   

signifikan  antara   set   kesempatan investasi terhadap hubungan antara 

kebijakan dividen dan  aliran kas bebas secara simultan dengan tingkat leverage 

perusahaan dengan tingkat keyakinan 95%.  

 

 

(F)   Daftar Acuan 31 (1977-2010) 

 

(G) Drs. Sarwo Edy Handoyo, M.M. 
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When you say “It’s impossible”. God 
tells you “Everything is possible”. 

Always the spirit and  optimistic to achieve 
what is expected and always had a brilliant 
dream with the willingness and ability and  

hard work to achieve all that. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Berbagai    macam  cara  manusia  untuk  mencapai  kesejahteraan dan  

kemakmuran. Konsumsi merupakan faktor utama bagi kehidupan manusia, jika 

konsumsi sudah terpenuhi, maka adanya keinginan untuk menabung (saving). 

Dalam era globalisasi apabila kebutuhan konsumsi dan menabung sudah 

terpenuhi. Manusia lebih cenderung untuk menginvestasikan sejumlah dana 

dengan harapan mendapat keuntungan dari uang yang telah  diinvestasikannya. 

Manusia mulai mengenal investasi sekitar abad ke- 19. Manusia 

menginvestasikan sejumlah dana untuk mencapai kemakmuran di masa depan. 

Investasi adalah akumulasi suatu bentuk aktiva dengan suatu harapan 

mendapatkan keuntungan dimasa depan. Investasi disebut juga sebagai 

penanaman modal.  

Dalam menjalankan investasi, pemilik perusahaan memberikan 

wewenang kepada manajer keuangan sebagai agen untuk mengelola 

perusahaannya. Manajer keuangan harus bertindak secara bertanggungjawab 

dan profesional dalam mengelola perusahaannya. Tujuan utamanya untuk 
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kesejahteraan para pemegang saham dapat tercapai secara optimal. Namum 

kenyataannya, hubungan antara manajer dan pemegang saham tidak selamanya 

berjalan dengan baik.  

Manajer keuangan yang kecenderungan berperilaku tidak sejalan 

dengan kepentingan principal. Perilaku ini dikenal sebagai oportunis  demi 

kepentingannya sendiri. Tindakan ini mengakibatkan tingginya biaya yang 

akan dikeluarkan perusahaan yang dapat mengurangi kekayaan bagi para 

pemegang saham. Namun upaya untuk membatasi tindakan manajer yang 

oportunis, shareholder melakukan upaya pengawasan (monitoring). Tindakan 

pengawasan shareholder memerlukan biaya, yang disebut biaya keagenan 

(agency cost). Bila perusahaan semakin besar, maka biaya keagenan yang akan 

dikeluarkan  juga semakin besar. 

Mekanisme yang dapat dilakukan untuk meminimumkan biaya 

keagenan adalah melalui kebijakan utang atau leverage. Selain shareholder, 

yaitu bondholder atau lender mengawasi penggunaan dana dengan utang pada 

penempatan perusahaan. Berkaitan dengan kebijakan utang atau leverage 

sebagai mekanisme monitoring ini. Beberapa peneliti menjelaskan beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi leverage perusahaan. 

Easterbrook (1984) menyatakan bahwa dividen akan mempengaruhi 

utang dengan hubungan yang positif. Dividen dapat merubah struktur 

pendanaan, karena pembayaran dividen akan mengurangi kas perusahaan dan 
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memaksa manajemen mencari tambahan dana dari luar untuk merealisasikan 

rencana investasi atau untuk menjaga struktur modal tetap optimal. Hal ini 

berarti bahwa dividen secara tidak langsung dapat digunakan oleh shareholder 

sebagai mekanisme untuk mengontrol manajer perusahaan. Masuknya pihak 

luar (lender) untuk mengawasi perusahaan akan menurunkan biaya keagenan 

yang ditanggung oleh shareholder. 

Jensen (1986) menyatakan bahwa tingkat leverage perusahaan 

dipengaruhi oleh tingginya aliran kas bebas yang dimiliki perusahaan. Aliran 

kas bebas yang terlalu besar akan mendorong manajer untuk 

memperlakukannya secara inefisiensi. Leverage merupakan salah satu cara 

untuk mengurangi tindakan inefisiensi manajer terhadap aliran kas bebas. 

Leverage dapat mengurangi keinginan manajer untuk kegiatan-kegiatan yang 

tidak optimal, karena manajer perusahaan harus melakukan pembayaran 

periodik 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 mereka cenderung berhati-hati untuk 

menggunakan aliran kas bebas. Adanya hubungan positif antara aliran kas 

bebas dengan utang perusahaan, yaitu semakin tinggi aliran kas bebas, semakin 

tinggi pula tingkat utang. Oleh karena itu, dalam berbagai riset juga ditunjukkan 

bahwa nilai perusahaan yang dinyatakan dalam set kesempatan 
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investasi cenderung mempengaruhi kebijakan perusahaan seperti  pendanaan, 

dividen, akuntansi, kompensasi eksekutif, dan struktur modal. 

Berdasarkan uraian mengenai latar belakang di atas, maka saya tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Moderasi Set 

Kesempatan Investasi Terhadap Hubungan antara Kebijakan Dividen 

dan Aliran Kas Bebas dengan Tingkat Leverage Perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2007-2009.” 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas dapat diidentifikasi sebagai berikut: 

a. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara 

kebijakan dividen dengan tingkat leverage perusahaan? 

b. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara aliran 

kas bebas dengan tingkat leverage perusahaan? 

c. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara 

kebijakan dividen dan aliran kas bebas dengan tingkat leverage 

perusahaan? 

3. Pembatasan Masalah 

Banyaknya faktor yang dapat dipertimbangkan oleh pihak manajemen 

untuk menentukan seberapa besar tingkat utang dalam suatu perusahaan. Tetapi 

dalam penelitian ini akan membatasi faktor tersebut hanya pada IOS yang 
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diukur melalui market to book value of equity (MVEBVE), kebijakan dividen 

yang diukur melalui dividend payout ratio (DPR) dan aliran kas bebas yang 

diukur melalui aliran kas operasi dikurangi pengeluaran modal dikurangi net 

working capital, sedangkan untuk tingkat utang diukur melalui debt to equity 

ratio (DER). Pembatasan variabel dependen hanya pada debt to equity ratio, 

variabel independen hanya pada dividend payout ratio dan aliran kas bebas, 

variabel moderating pada set kesempatan investasi. Sumber data untuk semua 

variabel pada penelitian ini diambil dari laporan keuangan industri automotive 

and allied products yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang pernah 

membagi dividen dan memiliki ekuitas positif periode 2007-2009.  

4. Perumusan Masalah 

Masalah dari penelitian yang dilakukan  dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

a. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara 

kebijakan dividen dengan tingkat leverage perusahaan pada industri 

automotive and allied products di Bursa Efek Indonesia pada  periode 

2007-2009? 

b. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara aliran 

kas bebas dengan tingkat leverage perusahaan pada industri automotive 

and allied products di Bursa Efek Indonesia pada  periode 2007-2009? 
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c. Apakah set kesempatan investasi mempengaruhi hubungan antara 

kebijakan dividen dan aliran kas bebas dengan tingkat leverage 

perusahaan pada industri automotive and allied products di Bursa Efek 

Indonesia pada  2007-2009? 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

Adapun tujuan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: 

a. Ingin menguji dan mengetahui set kesempatan investasi mempengaruhi 

hubungan antara kebijakan dividen dengan tingkat leverage  perusahaan 

pada industri automotive and allied products di Bursa Efek Indonesia 

pada  periode 2007-2009. 

b. Ingin menguji dan mengetahui set kesempatan investasi mempengaruhi 

hubungan antara aliran kas bebas dengan tingkat leverage perusahaan 

pada industri automotive and allied products di Bursa Efek Indonesia 

pada  periode 2007-2009. 

c. Ingin menguji dan mengetahui set kesempatan investasi mempengaruhi 

hubungan antara kebijakan dividen dan aliran kas bebas dengan tingkat 

leverage  perusahaan pada industri automotive and allied products di 

Bursa Efek Indonesia pada  periode 2007-2009. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan diperoleh dari penelitian ini adalah: 
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a. Bagi investor dan calon investor: 

Penelitian ini sebagai dasar pengambilan keputusan terkait dengan 

investasi  yang ingin dilakukan. 

b. Bagi pembaca 

Penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi pembaca yang ingin 

mengambil topik yang sejenis untuk melakukan penelitian, serta 

menambah pengetahuan mengenai bagaimana set kesempatan investasi 

mempengaruhi antara kebijakan dividen dan aliran kas bebas dengan 

tingkat leverage perusahaan. 
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