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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal di Indonesia semakin pesat,
ditandai dengan semakin banyaknya perusahaan yang melakukan
go public di Bursa Efek Indonesia. Peran investor yang
melakukan transaksi efek di Bursa Efek Indonesia tidak dapat
dipisahkan dengan pesatnya perkembangan Bursa Efek Indonesia
saat ini. Perusahaaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
berbondong-bondong untuk  dapat  mencapai tujuan
perusahaannya. Secara normatif, tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan nilai suatu perusahaan." Nilai perusahaan
merupakan harga yang harus dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Maka semakin tinggi nilai perusahaan
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik

perusahaan. Meningkatnya nilai

' Suad Husnan dan E. Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2006), h. 7.



Perusahaan juga akan meningkatkan kemakmuran pemegang
saham, hal tersebut dapat dilihat dari harga saham perusahaan
maupun pada pembagian dividen kepada pemegang saham.

Allah SWT., telah menyerahkan seluruh kekayaan yang
ada di bumi untuk dimanfatkan oleh manusia dengan sebaik-
baiknya. Sebagaimana firman Allah dalam surah al-Hadid ayat 7

sebagai berikut.
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“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah
(di jalan Allah) sebagian dari harta yang Dia telah menjadikan
kamu sebagai penguasanya (amanah). Maka orang-orang yang
beriman di antara kamu dan menginfakkan (hartanya di jalan

Allah) memperoleh pahala yang besar.” (Q.S al-Hadid 57:7).°
Investasi merupakan suatu kegiatan penyertaan modal
untuk mengembangkan harta. Sepuluh tahun terakhir telah
muncul peraturan tentang penerbitan efek syariah sebagai

instrumen investasi syariah yang dikeluarkan oleh Bursa Efek

Indonesia yang merupakan solusi untuk investor yang ingin

> Quran Kemenag, diakses melalui quran.kemenag.go.id/ pada 25
Oktober 2019 pukul 01.46 WIB.



melakukan investasi sesuai dengan prinsip -prinsip syariah. Fatwa
Dewan Syariah Nasional Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang
pasar modal syariah menjadi landasan diperbolehkannya
berinvestasi pada efek syariah.

Bursa  Efek  Indonesia  kemudian ~ melakukan
pengelompokkan pada efek syariah, khususnya saham syariah
yang dikelompokkan menjadi 3 (tiga) bagian yaitu Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII), dan Jakarta
Islamic Index 70 (J1170 Index). Jumlah saham syariah terbanyak
berada di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), karena seluruh
saham syariah yang telah listing di Bursa Efek Indonesia secara
otomatis terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang
terdiri dari berbagai sektor industri antara lain manufaktur,
pertanian, keuangan, real estate dan konstruksi bangunan dan
sebagainya. Hal tersebut karena ISSI adalah indikator dari suatu
pasar saham syariah di Indonesia.® Adapun Jakarta Islamic Index
(JI) dan Jakarta Islamic Index 70 (JII70 Index) merupakan

saham syariah yang likuiditasnya paling tinggi, terdiri dari

* PT. Bursa Efek Indonesia, Indeks Saham Syariah, diakses melalui
www.idx.co.id pada 21 April 2019, Pukul 23.10 WIB


http://www.idx.co.id/

perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar tertinggi dalam satu
tahun terakhir dan perusahaan yang mengalami penurunan
kapitalisasi pasar akan digantikan oleh perusahaan lain.
Perbedaan antara JIl dan JII70 Index hanya terletak pada jumlah
perusahaan yang terdaftar di dalamnya, JIl terdiri dari 30
perusahaan sedangkan JII 70 Index terdiri dari 70 perusahaan.
Kapitalisasi pasar merupakan salah satu indikator yang
memperlihatkan perkembangan pada bursa saham pasar modal.
Bagi perusahaan go public, kapitalisasi pasar ini mempunyai
peranan penting untuk melakukan pengukuran terhadap
keberhasilan atau kegagalan suatu perusahaan, karena
menunjukkan total surat berharga yang diterbitkan oleh
perusahaan. Robert Ang menjelaskan bahwa saham yang
memiliki nilai kapitalisasi yang besar menjadi incaran para
investor untuk berinvestasi dalam jangka waktu panjang karena
nilai kapitalisasi pasar menggambarkan potensi pertumbuhan

perusahaan yang bagus dan memiliki risiko yang relatif rendah.*

* Robert Ang “Buku Pintar Pasar Modal Indonesia” dalam Asbi
Rachman Faried, Tesis: Analisis Pengaruh Faktor Fundamental dan Nilai
Kapitalisasi Pasar Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur di BEI
periode 2002 s.d 2006, (Universitas Diponegoro, 2008), h. 27.



Berikut ini data kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia pada

instrumen Syariah.’

Tabel 1.1 Kapitalisasi Pasar

Indeks Saham
Jakarta Islamic
Syariah Jakarta Islamic
No. | Tahun Index 70
Indonesia Index (Miliar)
(Miliar)
(Miliar)
1 2016 3.175.053,04 2.041.070,80 -
2 2017 3.704.543,09 2.288.015,67 -
3 2018 3.666.688,31 2.239.507,78 2.715.851,74

Sumber: Publikasi Otoritas Jasa Keuangan

Rata-rata nilai kapitalisasi pasar dari tahun ke tahun

memiliki nilai yang fluktuatif termasuk pada Indeks Saham

Syariah Indonesia dan Jakarta Islamic Index yang mengalami

kenaikan pada tahun 2017 dan mengalami penurunan kembali

pada tahun 2018. Pada tahun 2017 nilai kapitalisasi pasar

mengalami pertumbuhan yang signifikan di

Syariah

Indeks Saham

Indonesia (ISSI) dari 3.175.053,04 miliar menjadi

® Otoritas Jasa Keuangan, Data dan Statistik Pasar Modal, diunduh
Melalui www.ojk.go.id pada 20 April 2019, Pukul 18.21 WIB




3.704.543,09 miliar di tahun 2017. Sedangkan pada Jakarta
Islamic Index (JII) dari 2.041.070, 80 miliar menjadi 2.288.015,
67 miliar di tahun 2017.

Nilai kapitalisasi pasar menggambarkan nilai pasar satu
perusahaan sekaligus merefleksikan nilai pasar satu bursa saham.
Maka jika harga saham turun, nilai kapitalisasi pasarnya pun akan
mengalami penurunan.® Investor yang cerdas biasanya akan
melihat analisis fundamental perusahaan dan indeks harga
sahamnya. Ketika terjadi penurunan pada indeks harga saham,
investor pun akan berpikir kembali untuk berinvestasi pada suatu
perusahaan. Penurunan nilai kapitalisasi pasar akan berdampak
pada nilai pemegang saham, dimana nilai pemegang saham
tercermin pada harga pasar saham sehingga hal ini memberikan
dampak penurunan pada nilai pemegang saham suatu perusahaan.

Kegiatan operasional yang dijalankan perusahaan
memiliki beberapa tujuan antara lain memaksimalkan nilai

perusahaan dengan cara meningkatkan harga saham. Tujuan

6 “Kapitalisasi Pasar Sebagai Acuan Investasi”

http://www.economy.okezone.com/, diakses pada 4 Oktober, 2019, pukul
06.02 WIB.


http://www.economy.okezone.com/

perusahaan yang kedua adalah memaksimalkan laba dengan
meningkatkan penghasilan perusahaan setelah pajak. Kemudian
tujuan perusahaan yang ketiga adalah memakmurkan pemegang
saham atau pemilik perusahaan.” Namun pada situasi tertentu,
pihak manajemen mempunyai tujuan yang berbeda dengan
pemegang saham atau pemilik perusahaan, sehingga
menyebabkan masalah Kkepentingan antara manajer dengan
pemegang saham.

Pemegang saham disebut juga sebagai pemilik perusahaan
karena mereka melakukan penyertaan modal pada perusahaan
dengan berinvestasi. Maka pemegang saham berhak memilih
dewan komisaris atau direksi perusahaannya sendiri, kemudian
dewan komisaris tersebut memilih pihak manajemen untuk
mengelola operasional perusahaannya. Pada perusahaan terbuka
(go public) pemegang saham dengan pihak manajemen memiliki
perbedaan kepentingan yang disebabkan oleh adanya aliran kas
bebas. Namun, pemegang saham dan manajer memiliki tujuan

keuangan alami yang sama untuk memaksimalkan nilai pasar saat

7 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: Kencana, 2010),
h. 8-9.



ini dari investasi pemegang saham terhadap perusahaan.® Manajer
yang cermat dan efektif biasanya akan mengambil keputusan
yang dapat meningkatkan nilai saat ini dari saham perusahaan
dan kekayaan pemegang sahamnya. Apabila kekayaan tersebut
meningkat bisa digunakan untuk tujuan-tujuan yang dikehendaki
pemegang saham.

Banyak perusahaan yang tidak mengetahui bagaimana
cara untuk mencapai tujuan utamanya salah satunya dengan
meningkatkan nilai pemegang saham. Ketika manajer tidak
memperhatikan pemegang sahamnya dengan tidak membagikan
dividen yang rutin, pemegang saham pun akan berpikiran bahwa
perusahaan tersebut tidak memperhatikan hak-haknya sebagai
pemilik perusahaan. Jika hal ini terus-menerus terjadi, tidak akan
menutup kemungkinan bahwa para pemegang saham ini akan
menarik dana yang telah diinvestasikannya sehingga perusahaan
akan kehilangan investor yang membantu dalam mendanai

perusahaan.

® Brealey, Dasar-dasar Manajemen Keuangan Perusahaan Edisi
Bahasa Indonesia (Jakarta: Penerbit Erlangga, 2008), 11.



Perusahaan harus mengetahui faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi peningkatan nilai pemegang saham sebagai tujuan
perusahaan, sehingga dengan mengetahui faktor-faktor tersebut
diharapkan dapat membantu perusahaan dalam mencapai
tujuannya. Faktor yang mungkin mempengaruhi nilai pemegang
saham vyaitu adanya aliran kas bebas, keputusan pendanaan
perusahaan, tingkat profitabilitas perusahaan, kebijakan dividen,
dan ukuran perusahaan.

Faktor pertama yang diduga mempengaruhi nilai
pemegang saham adalah aliran kas bebas. Aliran kas bebas adalah
arus kas yang tersedia untuk dibayarkan kepada investor
(pemegang saham dan pemilik utang) setelah perusahaan
melakukan investasi dalam aset tetap, produk baru, dan modal
kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi
perusahaan yang sedang berjalan.’ Aliran kas bebas seringkali
dapat menyebabkan masalah kepentingan antara manajer
perusahaan dengan pemegang saham. Manajer menginginkan

dana dari aliran kas bebas tersebut untuk diinvestasikan kembali

° Eugene F. Brigham dan Joel F. Houton, Dasar-dasar Manajemen
Keuangan Edisi Terjemah, (Jakarta: Salemba Empat, 2010), h. 109.
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agar ukuran perusahaan semakin besar melebihi ukuran
optimalnya meskipun investasi yang dilakukan memberikan net
present value negatif. Sedangkan pemegang saham menginginkan
dana tersebut dibagikan dalam bentuk dividen atau laba ditahan
untuk memakmurkan mereka dan menganggap keputusan
manajer tersebut tidak berpihak kepada pemegang saham.

Jensen dan Meckling mengemukakan bahwa kepentingan
manajer dan pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga
dapat menimbulkan konflik pada keduanya. Hal tersebut terjadi
karena manajer cenderung berusaha mengutamakan kepentingan
pribadi sementara pemegang saham tidak menyukai kepentingan
pribadi manajer, apabila keputusan manajer tetap dilakukan akan
menambah biaya bagi perusahaan sehingga akan menurunkan
keuntungan yang diterima dan akan menurunkan nilai pemegang
saham pada perusahaan tersebut. Konflik kepentingan antara
manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-

kepentingan mereka. Namun dengan munculnya mekanisme
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tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut biaya keagenan
(agency cost).™

Faktor kedua yang diduga mempengaruhi nilai pemegang
saham adalah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan
berkaitan dengan pemilihan sumber dana yang berasal dari
internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Tujuannya
adalah untuk mendanai investasi. Pendanaan yang berasal dari
dalam seperti modal sendiri, laba ditahan dan depresiasi,
sedangkan dana yang berasal dari luar seperti utang. Utang dapat
mengendalikan pihak manajemen untuk tidak melakukan
tindakan yang dapat merugikan kreditor dan para pemegang
saham. Karena ketika aliran kas bebas tersebut digunakan untuk
membayar utang, maka dana pada aliran kas bebas tidak dapat
digunakan oleh pihak manajemen untuk melakukan investasi
dengan tujuan untuk memperbesar ukuran perusahaan melebihi
ukuran optimalnya yang dapat merugikan kreditor dan pemegang

saham, namun apabila pemegang saham tidak melakukan

1% Jensen dan Meckling “Theory of The Firm: Managerial Behavior
Agency Cost, and Ownership Structure” dalam Muhamad Faisal, Tesis:
Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Set Kesempatan Investasi Kepemilikan
Manajerial, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang (Universitas
Diponegoro, 2004), h. 11.
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pengawasan maka perusahaan akan menggunakan dana dari
aliran kas tersebut untuk kepentingan pribadinya sehingga hal ini
akan menurunkan nilai pemegang saham.

Faktor ketiga yang diduga dapat mempengaruhi nilai
pemegang saham vyaitu tingkat profitabilitas perusahaan.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi tentu akan
semakin meningkatkan kekayaan pemegang saham dan nilai
pemegang saham itu sendiri.**

Selanjutnya, dari profitabilitas perusahaan tersebut
memunculkan faktor baru yang diduga dapat mempengaruhi nilai
pemegang saham yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen
berkaitan dengan seberapa besar dividen dibagikan untuk
pemegang sahamnya, dan apakah pembagian dividen tersebut
dapat memakmurkan mereka dan mencipakan nilai pemegang
saham suatu perusahaan.

Faktor kelima yang diduga dapat mempengaruhi nilai

pemegang saham yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan

' Dwi Handarini, Faktor-faktor yang Mempengaruhi Penciptaan
Nilai Pemegang Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI, Junal
llmiah Wahana Akuntansi, Vol. 13, No. 2, (2018), h. 159.
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menunjukkan bagaimana suatu perusahaan dapat melakukan
operasional perusahaannya, karena perusahaan yang besar
cenderung memiliki risiko yang rendah dan memiliki operasional
perusahaan yang baik sehingga adanya anggapan bahwa mereka
mampu memberikan return yang tinggi bagi pemegang saham.
Dari uraian di atas, penulis bermaksud melakukan
penelitian yang bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai pemegang saham. Oleh karena itu, penulis
pada penelitian ini mengambil judul: “Pengaruh Aliran Kas
Bebas dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Pemegang
Saham Pada Subsektor Otomotif dan Komponen di BEI
(Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di 1SSI Tahun 2016-

2018)”.

. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah
dikemukakan, maka yang menjadi identifikasi masalah dalam

penelitian ini adalah:
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1. Pemegang saham menginginkan perusahaan memaksimalkan
laba yang sebesar-besarnya dan membagikan dividen untuk
memakmurkannya.

2. Adanya konflik perbedaan kepentingan manajer perusahaan
dengan pemegang saham.

3. Adanya dugaan nilai pemegang saham dipengaruhi oleh
aliran kas bebas, keputusan pendanaan, profitabilitas
perusahaan, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.

C. Pembatasan Masalah
Agar pembahasan tidak meluas dari yang diharapkan
maka permasalahan dibatasi sebagai berikut:

1. Banyaknya faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai
pemegang saham, namun pada penelitian ini hanya akan
menguji pengaruh faktor aliran kas bebas dan keputusan
pendanaan saja.

2. Berbagai jenis aliran kas antara lain cash inflow dan cash
outflow, namun pada penelitian ini hanya akan menggunakan
free cash flow yang merupakan selisin dari cash flow dan

belanja modal.
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3. Berbagai macam keputusan pendanaan yaitu dana dari
internal dan eksternal perusahaan, namun pada penelitian ini
menggunakan dana eksternal melalui utang yang digunakan
untuk mengurangi tindakan manajer demi kepentingan
pribadinya dalam menjalankan operasional perusahaannya.

4. Berbagai jenis rasio solvabilitas atau laverage yang dapat
mencerminkan kebijakan utang perusahaan antara lain debt to
equity ratio, debt to asset ratio, long term debt to equity ratio,
time interest earned, dan fixed charge coverage. Namun pada
penelitian ini hanya akan menggunakan debt to equity ratio
sebagai proksi kebijakan utang yang digunakan untuk
mendanai perusahaan.

5. Banyaknya perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI), namun pada penelitian ini
menggunakan subsektor otomotif dan komponen sebagali
populasi dan sampel.

D. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan

di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
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1. Bagaimana pengaruh aliran kas bebas terhadap nilai
pemegang saham secara parsial?

2. Bagaimana pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai
pemegang saham secara parsial?

3. Bagaimana pengaruh aliran kas bebas dan keputusan
pendanaan terhadap nilai pemegang saham secara simultan?

E. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian yang hendak dicapai dalam penelitian ini

adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh aliran kas bebas terhadap nilai
pemegang saham.

2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap
nilai pemegang saham.

3. Untuk mengetahui pengaruh aliran kas bebas dan keputusan
pendanaan terhadap nilai pemegang saham secara bersama-
sama.

F. Manfaat Penelitian

1. Bagi Peneliti
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Penelitian ini merupakan sarana untuk belajar,
menambah wawasan dan memperdalam ilmu pengetahuan
mengenai keuangan dan pasar modal, khususnya dalam
menganalisa pengaruh aliran kas bebas dan keputusan
pendanaan terhadap nilai pemegang saham.

Bagi Lembaga Pendidikan

Penelitian ini  dapat menambah referensi di
perpusatakaan UIN Sultan Maulana Hasanuddin Banten
sehingga dapat dimanfaatkan oleh mahasiswa sebagai data
dan informasi kegiatan belajar. Selain itu, penelitian ini dapat
menjadi tolak ukur keberhasilan lembaga pendidikan dalam
memberi pendidikaan kepada mahasiswa khususnya dalam
aspek manajemen keuangan, pasar modal, dan manajemen
portofolio.

Bagi Investor dan Masyarakat

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi
kepada para investor mengenai nilai pemegang saham yang
dapat dipengaruhi oleh adanya aliran kas bebas dan keputusan

pendanaan sehingga dapat digunakan dalam menganalisis dan
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mengambil keputusan dalam berinvestasi di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI).
4. Bagi Perusahaan (Emiten)

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti empiris
untuk mengkaji dampak dari adanya aliran kas bebas dan
keputusan pendanaan dalam berinvestasi di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) yang berpengaruh terhadap nilai
pemegang saham. Selanjutnya para emiten dapat berusaha
memperbaiki  manajemen  perusahaannya agar tidak
melakukan tindakan-tindakan demi kepentingan pribadi
mereka yang dapat menyebabkan konflik kepentingan dengan
pemegang saham. Jika manajemen perusahaan diperbaiki
diharapkan akan rutin membagikan dividennya kepada
pemegang saham dan hal tersebut akan menarik investor
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.

G. Kerangka Pemikiran
Munculnya peraturan tentang penerbitan efek syariah
sebagai instrumen investasi syariah yang dikeluarkan oleh Bursa

Efek Indonesia membuat investasi pada saham syariah digemari
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di Indonesia. Saham merupakan sertifikat yang menunjukkan
bukti kepemilikan pada suatu perusahaan, dan pemegang saham
memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan.'?
Besarnya kepemilikan saham tersebut sesuai dengan besarnya
porsi investor dalam melakukan penyertaan dana yang
diinvestasikan pada perusahaan.

Transaksi jual beli saham diperbolehkan oleh para ulama
fikih selama saham tersebut halal atau sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 40/DSN-
MUI/X/2003 tentang pasar modal syariah menjadi landasan
diperbolehkannya berinvestasi pada efek syariah.

Tujuan perusahaan adalah untuk mendapatkan laba yang
maksimal dan dapat memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham.’® Laba yang maksimal tersebut dalam wujud penghasilan
perusahaan setelah dikurangi pajak. Ketika laba maksimal maka
pemangku kepentingan akan sejahtera. Selanjutnya, perusahaan

dapat memakmurkan pemegang saham dengan tujuan untuk

2 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah dan Praktik Pasar Modal
Syariah, (Bandung: Pustaka Setia, 2013), h. 113.

B Arthur J. Keown, Financial Management: Principles and
Application Ninth Edition, (United State of America: Prentice Hall), h. 3-4.
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meningkatkan kualitas pemegang saham. Ketika pemegang
saham kesejahteraannya meningkat maka nilai perusahaan juga
akan meningkat. Hal tersebut dikarenakan nilai pemegang saham
tercermin dalam harga pasar saham dan dividen yang dibagikan
kepada para pemegang saham.

Pemegang saham dan investor merupakan pihak utama
yang membutuhkan informasi mengenai kondisi keuangan
perusahaan.** Nilai pemegang saham juga dapat dimaksimalkan
dengan memaksimalkan perbedaan antara nilai pasar ekuitas
dengan modal sendiri yang diserahkan ke perusahaan oleh
pemegang saham.’® Perbedaan itulah yang disebut sebagai market
value added. Semakin besar market value added maka semakin

berhasil pekerjaan manajemen mengelola perusahaan tersebut.

Nilai pemegang saham dapat digambarkan dari kenaikan
nilai investasi (nilai saham) yang dimiliki oleh suatu perusahaan.
Namun, nilai investasi ini dapat dengan berubah seiring dengan

perkembangan perusahaan itu sendiri. Seperti yang sudah

" Werner R. Murhadi, Analisis Laporan Keuangan, Proyeksi dan
Valuasi Saham, (Jakarta: Selemba Empat, 2013), h. 6.
1% Suad Husnan dan E. Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen... h, 65.
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dijelaskan bahwa tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai
pemegang saham. Meningkatkan nilai pemegang saham ini
bergantung pada kinerja manajemen. Konsep dalam
meningkatkan nilai pemegang saham ini merupakan penerapan
manajemen keuangan yang dapat memaksimalkan nilai pasar

kekayaan dari investor.*®

Aliran kas bebas adalah kas perusahaan yang dapat
didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak
perlu dijadikan sebagai modal kerja atau investasi pada aset
tetap.” Aliran kas bebas tersebut bisa disalah gunakan oleh
manajer untuk kepentingan dirinya seperti memperbesar ukuran
perusahaan melebihi ukuran optimalnya, tetapi dapat merugikan
pemegang saham karena seharusnya aliran kas bebas dibagikan
sebagai dividen kepada pemegang saham untuk memakmurkan
mereka. Maka dari itu kelebihan dana akibat dari adanya aliran

kas bebas perlu dilakukan pengawasan oleh pemegang saham

'® Anca dan Petre, “Do Romanian Banking Institutions Create Shareholder
Value?” dalam adwi Handarini, Faktor-faktor yang mempengaruhi Penciptaan
Nilai Pemegang Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI, Jurnal
limiah Wahana Akuntansi, Vol. 13, No. 2, (2018), h.161

17 Ross et al. “Corporate Finance 5" edition” dalam R. Anastasia,
Analisis Free, Jurnal Ekonomi MODERNISASI, Vol. 6, No. 2... h. 109.



22

agar manajer tidak melakukan tindakan demi kepentingan
pribadinya sehingga akan menurunkan nilai pemegang saham.
Aliran kas bebas juga didefinisikan sebagai kelebihan dana yang
dibutuhkan untuk mendanai semua proyek yang mempunyai net
present value positif ketika didiskontoan pada biaya modal yang
relevan.’® Aliran kas bebas yang tinggi mencerminkan kinerja
perusahaan yang tinggi sehingga akan mempengaruhi persepsi
investor terhadap perusahaan. Selain itu, kinerja perusahaan yang
tinggi akan meningkatkan nilai pemegang saham. Semakin tinggi
nilai pemegang saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan
karena diwujudkan dalam bentuk harga saham dan return yang
tinggi melalui dividen yang dihasilkan.

Salah satu tanggung jawab manajer keuangan adalah
mencari dana yang dibutuhkan untuk menjalankan operasional
perusahaannya. Pengambilan dana tersebut bisa diartikan sebagai
suatu cara manajer dalam mencari dana untuk perusahaannya.

Keputusan pendanaan inilah yang perlu diperhatikan oleh

8 Michael C. Jensen, “Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate
Finance, and Takeover”, American Economic Review, Vol 76, No. 2 (May
1986), h. 323-329.
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manajer keuangan, mereka harus memilih sumber dana yang baik
untuk perusahaannya. Sumber dana tersebut bisa berasal dari
internal (aliran kas bebas dan laba ditahan) maupun eksternal
(hutang) perusahaan. Perusahaan yang sudah besar cenderung
akan menggunakan hutang untuk membayar dividen jangka
pendeknya kepada pemegang saham. Hal tersebut dilakukan agar
perusahaan dinilai lebih baik karena rutin membayarkan
dividennya sehingga selain meningkatkan nilai perusahaan juga

akan meningkatkan nilai pemegang sahamnya.

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran
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Aliran Kas Bebas
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H1 : Aliran kas bebas berpengaruh terhadap nilai pemegang

saham

H2 . Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai pemegang

saham

H3 : Aliran kas bebas dan keputusan pendanaan bersama-sama

berpengaruh terhadap nilai pemegang saham

. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari:

Pada bab pertama, yaitu pendahuluan, yang dijadikan
acuan dalam proses awal penelitian, di dalamnya menguraikan
tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, pembatasan
masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, kerangka pemikiran, dan sistematika pembahasan.

Pada bab kedua yaitu kajian pustaka, menjelaskan teori-
teori yang berkaitan dengan penelitian yang akan dilakukan yaitu
mengenai teori keuangan yang berkaitan dengan pasar modal,

saham syariah, nilai pemegang saham, aliran kas bebas,
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keputusan pendanaan, yang akan digunakan sebagai acuan dalam
perumusan hipotesis penelitian serta penelitian terdahulu yang
relevan.

Pada bab ketiga yaitu metodologi penelitian, yaitu
menjelaskan tentang metodologi penelitian yang didasarkan dan
dikembangkan berdasarkan pokok masalah utama untuk
mencapai hasil dan tujuan yang diinginkan. Bab ini menguraikan
waktu dan tempat penelitian, jenis metode penelitian, populasi
dan sampel penelitian, jenis data dan teknik pengumpulan data,
teknik analisis data dan operasional variabel penelitian yang
digunakan.

Pada bab keempat yaitu analisis data dan pembahasan,
menjelaskan tentang hasil analisis dari pengolahan data yang
telah dilakukan meliputi gambaran umum objek penelitian,
deskripsi data, analisis data yang meliputi analisis deskriptif, hasil
uji asumsi klasik, uji regresi linier berganda, uji hipotesis, dan
pembahasan.

Pada bab kelima yaitu penutup, berisi kesimpulan dari

penelitian berdasarkan analisis data yang telah diolah dan telah
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dibahas pada bagian sebelumnya dan memberikan saran yang
dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam penelitian

selanjutnya.
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