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ABSTRAK

PENGARUH ALIRAN KAS BEBAS DAN KEPUTUSAN PENDANAAN
TERHADAP NILAI PEMEGANG SAHAM DENGAN SET KESEMPATAN
INVESTASI SEBAGAI VARIABEL MODERATING PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR TEKSTIL DAN GARMEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2020

Oleh :
Maychia Eustacia

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh aliran kas bebas dan
keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham dengan set kesempatan
investasi sebagai variabel moderating. Sampel berupa 15 perusahaan tekstil dan
garmen yang terdaftar di BEI tahun 2015-2020. Untuk memecahkan masalah
dalam penelitian ini dilakukan uji asumsi Klasik dan pengujian hipotesis dengan
menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel aliran kas bebas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
pemegang saham, sedangkan variabel keputusan pendanaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai pemegang saham. Moderasi aliran kas bebas dengan
set kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
pemegang saham sedangkan moderasi keputusan pendanaan dengan set
kesempatan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai pemegang
saham.

Kata Kunci : Aliran kas bebas, Keputusan pendanaan, Nilai pemegang saham,
Set kesempatan investasi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FREE CASH FLOW AND FUNDING DECISIONS ON
SHAREHOLDER VALUE WITH INVESTMENT OPPORTUNITY SETS AS
MODERATING VARIABELS IN TEXTILE AND GARMENT COMPANIES
LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2015-2020

By:
Maychia Eustacia

This study was conducted to determine the effect of free cash flow and funding
decisions on shareholder value with the investment opportunity set as the
moderating variable. The sample consists of 15 textile and garment companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2020. To solve the problem in this
study, the classical assumption test and hypothesis testing were carried out using
multiple regression analysis. The results showed that the free cash flow variable
had a negative and significant effect on shareholder value, while the funding
decision variable had a positive and significant effect on shareholder value.
Moderation of free cash flow with the investment opportunity set has a positive
and significant effect on shareholder value, while the moderation of funding
decisions with the investment opportunity set has a negative and significant effect
on shareholder value.

Keywords : Free cash flow, Funding decisions, Shareholder value, Investment
opportunity set.
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Kemajuan Teknologi yang semakin canggih di era globalisasi ini membuat
persaingan bisnis menjadi semakin ketat antar perusahaan dalam mendapatkan
laba dan memenuhi kebutuhan masyarakat. Hal ini ditandai dengan banyaknya
perusahaan yang melakukan go public di Bursa Efek Indonesia. Menurut 1ZFS
dan Supriatna (2019) Perusahaan Go Public disebut juga Initial Public Offering
(IPO) yaitu perusahaan yang telah melakukan penawaran pasar perdana. Dimana
perusahaan tersebut menawarkan dan menjual sahamnya kepada masyarakat
secara luas atau dengan kata lain perusahaan yang awalnya merupakan perusahaan
tertutup kini menjadi perusahaan terbuka.

Harahap, Hasibuan dan Candanni (2017) berpendapat bahwa dengan menjadi
perusahaan go public perusahaan akan mendapatkan manfaat seperti pendanaan
yang tidak terbatas, dimana dana tersebut diperoleh dari saham yang dijual
sebagai modal saham. Manfaat lainnya yang didapat dengan menjadi perusahaan
go public adalah meningkatnya kualitas manajemen perusahaan. Dimana
peningkatan kualitas manajemen tersebut dapat meningkatkan kinerja perusahaan
yang akan meningkatkan nilai ekuitas dan nilai perusahaan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa dengan menjadi perusahaan go public, perusahaan lebih
mudah mengembangkan perusahaannya menjadi lebih maju dan mempertahankan

keberlangsungan hidup perusahaannya.



Ditengah-tengah persaingan bisnis yang terjadi antara perusahaan-perusahaan
besar, perusahaan-perusahaan kecil, dan menengah juga ikut serta dalam
persaingan dimana perusahaan tersebut bersaing dengan cara meningkatkan
kualitas perusahaannya baik dari segi produksi, penjualan serta promosi yang
dilakukan perusahaan untuk mencapai suatu tujuan tertentu. Namun untuk
mempertahankan operasi bisnis tentu bukan hanya itu yang harus dilakukan oleh
perusahaan. Untuk mempertahankan bisnis dan bersaing dengan perusahaan lain,
banyak yang harus dilakukan diantaranya penerapan strategi, ide-ide baru,
kepercayaan konsumen serta modal yang besar (Hestinoviana, Suhadak, dan
Handayani, 2013). Hal ini harus dilakukan untuk mencapai tujuan perusahaan.

Tujuan berdirinya suatu perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan
dan mensejahterakan pemegang saham. Namun selain itu perusahaan juga
memiliki tujuan lain yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
nilai pemegang saham. Doyle (2008) berpendapat bahwa nilai pemegang saham
tersebut dibentuk dari peningkatan harga saham dan dividen. Hal ini dikarenakan
harga saham yang tinggi mengindikasikan bahwa deviden yang dibagikan kepada
para pemegang saham juga tinggi. Deviden yang tinggi akan meningkatkan nilai
pemegang saham. Begitu pula sebaliknya harga saham yang rendah
mengindikasikan bahwa deviden yang dibagikan kepada pemegang saham juga
rendah dan akan menurunkan nilai pemegang sahamnya.

Pada penelitian ini, peneliti akan mengambil studi kasus pada Perusahaan
Manufaktur. Saat ini perusahaan manufaktur memiliki pengaruh yang sangat

penting bagi perindustrian di suatu Negara. Dimana industri manufaktur tersebut



berkontribusi hingga 20,27% pada perekonmian skala nasional. Tercatat pada
tahun 2019, Indonesia menjadi Negara industri manufaktur terbesar se- ASEAN
dengan pencapaian nilai MVVA atau Manufacturing Value Added sebesar 4,5%
(Echa, 2020). Di Indonesia, jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sangatlah banyak. Bursa Efek Indonesia membagi perusahaan
manufaktur menjadi 3 sektor dengan 22 sub sektor. Tiga sektor tersebut
diantaranya Sektor Industri Dasar dan Kimia, Sektor Aneka Industri , dan Sektor
Industri Barang Konsumsi.

Diantara ketiga sektor tersebut yang menjadi fokus dalam penelitian ini
adalah sektor Aneka Industri dengan sub sektor tekstil dan garmen. Hal ini
dikarenakan sektor tekstil dan garmen juga berperan dalam menopang
perekonomian Indonesia. Dikutip dari IDN Financials (2020), Menteri
Perindustrian menjelaskan bahwa pada kuartal ketiga pada tahun 2019, Industri
tekstil dan garmen mengalami pertumbuhan sebesar 15,08 % paling tinggi
diantara sektor-sektor lainnya. Hal ini dibuktikan dengan proyeksi nilai ekspor
industri tersebut yang mencapai US$ 12,9 miliar dan penyerapan tenaga kerja
sebanyak 3,73 juta orang.

Menurut Badan Pusat Statistik (2008) Industri manufaktur sendiri adalah
suatu industri yang mengolah atau mengubah bahan mentah menjadi barang jadi
atau setengah jadi yang dilakukan secara mekanis dengan mesin ataupun tanpa
menggunakan mesin. Dimana dalam pengoperasian perusahaannya, industri
tersebut mengandalkan modal dari investor. Oleh karena itu perusahaan

manufaktur harus menjaga kondisi keuangannya. Hal ini dikarenakan, apabila



terjadi kesalahan dalam keuangannya dampak yang timbul sangatlah besar yaitu
dapat menyebabkan kebangkrutan. Untuk itu perlu dilakukan analisis sedemikian
rupa untuk mendeteksi masalah lebih awal. Analisis yang harus dilakukan adalah
analisis aliran kas bebas dan analisis sumber pendanaan perusahaan (keputusan
pendanaan).

Pramono (2008) berpendapat bahwa aliran kas bebas adalah uang tunai
yang benar-benar dapat disediakan oleh perusahaan untuk para investor setelah
perusahaan memiliki aktiva tetap dan modal kerja yang cukup untuk menunjang
kegiatan bisnisnya termasuk memelihara aktiva tetapnya. Sedangkan berdasarkan
Teori Struktur Modal Keputusan Pendanaan merupakan proses menganalisis
sumber pendanaan yang disediakan oleh perusahaan baik yang bersifat utang
maupun modal sendiri yang akan digunakan untuk mendukung aktivitas
perusahaan dalam berinvestasi ataupun dalam pembelian aset tetap (Harmono,
2011). Hal ini didukung oleh Hasnawati (2005) yang berpendapat bahwa
Keputusan Pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan pendanaan
yang digunakan oleh perusahaan, apakah perusahaan akan menggunakan dana
yang ada di dalam perusahaan atau di luar perusahaan.

Meningkatnya aliran kas bebas dapat menimbulkan konflik antara agent dan
principal. Dimana principal mengharapkan nilai saham yang tinggi dan
menginginkan sisa dana tersebut dibagikan. Sedangkan manajer menginginkan
dana tersebut untuk memperbesar perusahaan melebihi ukuran optimalnya.
Karena perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham inilah yang

akhirnya menimbulkan konflik yang dikenal dengan konflik keagenan. Salah satu



upaya untuk mengatasi konflik kegenan ini adalah dengan menggunakan hutang
sebagai sumber dana perusahaan. Upaya penggunaan hutang sebagai sumber dana
perusahaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang dilakukan untuk
membatasi manajer dalam melakukan tindakan yang menguntungkan dirinya
sendiri.

Dalam melakukan investasi, investor tentu saja akan memilih perusahaan
yang memilki nilai perusahaan yang tinggi. Menurut Husnan (2002) Nilai
perusahaan merupakan harga yang wajib dibeli oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Meningkatnya nilai perusahaan akan meningkatkan
kemakmuran pemegang saham yang beraarti nilai pemegang saham perusahaanya
juga meningkat. Faktor lain yang menjadi pertimbangan investor dalam
berinvestasi adalah dengan melihat tingkat Free Cash Flow dan tingkat Debt to
Equity Ratio perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan Free Cash Flow (FCF) dan
Debt to Equity Ratio(DER) digunakan untuk menilai kesehatan perusahaan.
Dimana semakin tinggi FCF perusahaan maka semakin sehat perusahaan tersebut
begitupun sebaliknya. Sedangkan semakin rendah DER maka semakin sehat
perusahaan tersebut. Berikut ini rata-rata FCF,DER dan SHV perusahaan

manufaktur sektor tekstil dan garmen selama 6 tahun terakhir.



Grafik 1.1 Rata-Rata Free Cash Flow (FCF) dan Debt to Equity Ratio
(DER) dan Shareholder Value (SHV) Tahun 2015-2020
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Sumber : www.idx.co.id (Data dikelola oleh Penulis)

Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 2015-2020 terjadi
kenaikan dan penurunan atau fluktuasi pada aliran kas bebas (FCF), tingkat
hutang (DER) dan nilai pemegang saham (SHV) perusahaan tekstil dan garmen.
Dimana pada tahun 2015 aliran kas bebas mengalami peningkatan sebesar 4,34 %
dari tahun sebelumnya dan tingkat hutangnya juga mengalami peningkatan yang
sangat tinggi yaitu 8 kali lipat dibandingkan tahun sebelumnya. Namun nilai
pemegang sahamnya justru menurun sebesar 4,37% dari tahun sebelumnya. Pada
tahun 2016 aliran kas bebas dan tingkat hutang mengalami peningkatan. Dimana
aliran kas bebas mengalami peningkatan sebesar 12,5 % dari tahun sebelumnya
dan tingkat hutang meningkat yang sangat tinggi yaitu sebesar 55%. Tetapi nilai
pemegang sahamnya mengalami penurunan sebesar 15,9%. Selanjutnya pada
tahun 2017 aliran kas bebas mengalami peningkatan sebesar 7,4 % dibandingkan
tahun sebelumnya. Tingkat hutang juga mengalami peningkatan sebesar 3,3 kali

lipat dari tahun sebelumnya. Serta nilai pemegang saham juga mengalami
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peningkatan sebesar 5,4 % dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2018 aliran kas
bebas mengalami peningkatan sedangkan tingkat hutang dan nilai pemegang
sahamnya mengalami penurunan. Dimana aliran kas bebas meningkat sebesar 3,4
% sedangkan pada tingkat hutang mengalami penurunan sebesar 9,7 % dan nilai
pemegang saham mengalami penurunan sebesar 2,5 % dari tahun sebelumnya.
Selanjutnya pada tahun 2019 aliran kas bebas dan tingkat hutang mengalami
penurunan namun nilai pemegang sahamnya justru mengalami peningkatan.
Dimana aliran kas bebas pada tahun tersebut menurun sebesar 26,6 % dan tingkat
hutang mengalami penurunan sebesar 5,3% dari tahun sebelumnya. Tetapi nilai
pemegang saham meningkat 21,1 % dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2020
aliran kas bebas, tingkat hutang dan nilai pemegang saham mengalami
peningkatan. Dimana aliran kas bebas meningkat sebesar 36,3 %, tingkat hutang
mengalami peningkatan yang cukup tinggi yaitu 60,2 % diikuti dengan
peningkatan nilai pemegang saham sebesar 6,3 % dari tahun sebelumnya.

Menurut Teori Signalling, tingkat aliran kas bebas yang tinggi dan tingkat
hutang yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif bagi investor. Meningkatnya
aliran kas bebas menyatakan bahwa akan ada pertumbuhan kas di masa depan
(Zannati dan Pratiwi, 2018). Sedangkan tingkat hutang yang tinggi dianggap
sebagai sinyal positif kepada investor. Dimana tingginya tingkat hutang
perusahaan menyatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik
ke depannya (Munandar dan Kusumawati, 2017). Sehingga dapat disimpulkan
bahwa semakin tinggi tingkat aliran kas bebas perusaaan dan semakin tinggi

tingkat hutang suatu perusahaan artinya semakin tinggi nilai pemegang sahamnya.



Namun berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa terdapat fenomena gap pada
tahun 2015, 2016, 2018 dan 2019. Dimana pada tahun 2015 dan 2016 aliran kas
bebas perusahaan meningkat bahkan tingkat hutang sangat tinggi dibandingkan
tahun sebelumnya. Namun nilai pemegang sahamnya justru mengalami
penurunan. Sedangkan pada tahun 2018 saat tingkat aliran kas bebasnya
meningkat namun tingkat hutangnya dan nilai pemegang sahamnya justru
menurun. Dan pada tahun 2019 saat tingkat aliran kas bebasnya dan tingkat
hutang menurun, nilai pemegang sahamnya justru mengalami peningkatan yang
cukup tinggi dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini berbeda dengan teori diatas
yang menyatakan bahwa apabila aliran kas bebas dan tingkat hutang tinggi maka
nilai pemegang sahamnya tinggi.

Selain fenomena diatas beberapa penelitian sebelumnya juga membuktikan
bahwa ada perbedaan antara penelitian yang satu dengan penelitian yang lain. Hal
ini ditunjukkan pada beberapa penelitian yang telah dilakukan yang mendapatkan
hasil yang berbeda-beda yaitu pertama, penelitian yang dilakukan oleh Munandar
dan Kusumawati (2017) menyimpulkan bahwa aliran kas bebas tidak memiliki
pengaruh sedangkan keputusan pendanaan memiliki pengaruh negative terhadap
nilai pemegang saham. Hal ini sama dengan hasil yang diteiti oleh Daniyah,
Wazin, dan Surahman (2018) yang juga menyatakan bahwa aliran kas bebas tidak
berpengaruh sedangkan keputusan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai
pemegang saham. Lalu Investment opportunity set sebagai variabel moderasi
dapat memoderasi pengaruh negative aliran kas dan keputusan pendanaan

terhadap nilai pemegang saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Ariyanti,



Askandar, dan Mahsuni (2019) menyimpulkan hasil penelitian yang berbeda
dimana dalam penelitiannya mereka menyimpulkan bahwa Set kesempatan
investasi sebagai variabel moderasi dapat memoderasi pengaruh positif aliran kas
bebas terhadap nilai pemegang saham sedangkan pada keputusan pendanaan set
kesempatan investasi tidak dapat memoderasi pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai pemegang saham.

Berikutnya Arieska dan Gunawan (2011) menyimpulkan hal yang berbeda
dimana dalam penelitiannya disimpulkan bahwa Aliran kas bebas memberi
pengaruh negative sedangkan Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap
Nilai pemegang saham. Hal ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Yuliariskha (2012). Lalu Set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh
positif aliran kas bebas dan keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham.
Dimana hasil penelitian ini diperkuat dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Zannati dan Pratiwi (2018) yang menyimpulkan bahwa set kesempatan investasi
sebagai variabel moderasi memiliki pengaruh signifikan dalam memperkuat
hubungan aliran kas bebas dan keputusan pendanaan.

Perbedaan hasil penelitian dari beberapa penelitian diatas membuat peneliti
tertarik untuk mengkajinya dalam bentuk penelitian yang berjudul “Pengaruh
Aliran Kas Bebas dan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Pemegang
Saham dengan Set Kesempatan Investasi sebagai variabel Moderating pada
Perusahaan Manufaktur Sektor Tekstil dan Garmen yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2015-2020”.



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan keterangan diatas, maka rumusan masalah yang akan di bahas

dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Apakah Aliran kas bebas berpengaruh terhadap Nilai pemegang saham
Perusahaan Manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI?

2. Apakah Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap Nilai pemegang
saham Perusahaan Manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di
BEI?

3. Apakah Set kesempatan investasi memoderasi pengaruh Aliran kas bebas
terhadap Nilai pemegang saham Perusahaan Manufaktur sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di BEI?

4. Apakah Set kesempatan investasi memoderasi pengaruh Keputusan
pendanaan terhadap Nilai pemegang saham Perusahaan Manufaktur sektor
tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari Penelitian ini adalah :

1. Mengetahui apakah Aliran kas bebas mempengaruhi Nilai pemegang
saham Perusahaan Manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di
BEI tahun 2015-2020.

2. Mengetahui apakah Keputusan pendanaan mempengaruhi Nilai pemegang
saham Perusahaan Manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di

BEI tahun 2015-2020.
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1.4

3. Mengetahui apakah Set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh
Aliran kas bebas terhadap Nilai pemegang Perusahaan Manufaktur sektor
tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun 2015-2020.

4. Mengetahui apakah Set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh
Keputusan pendanaan terhadap Nilai pemegang saham Perusahaan
Manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun 2015-
2020.

Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis

Manfaat teoritis yang dapat diberikan kepada pembaca adalah sebagai
bahan bacaan untuk menambah wawasan dan ilmu pengetahuan pembaca
agar lebih memahami tentang apa itu Aliran kas bebas, Keputusan pendanaan
dan Pengaruhnya terhadap Nilai pemegang saham. Serta dapat digunakan
sebagai bahan referensi bagi penelitian selanjutnya dan dapat memberikan
ilmu pengetahuan yang lebih banyak lagi pada penelitian selanjutnya.

1.4.2 Manfaat Praktis

Hasil Penelitian ini diharapkan dapat memberikan inforrmasi kepada
perusahaan dan masyarakat mengenai Aliran kas bebas , Keputusan
pendanaan dan Pengaruhnya terhadap Nilai pemegang saham serta

memberikan masukan dan solusi terkait permasalahan yang terjadi.
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