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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh surplus arus kas bebas
dan tata kelola perusahaan terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas masa
depan. Informasi laba merupakan salah satu hal penting yang dibutuhkan investor
dalam pengambilan keputusan. Informasi laba yang berkualitas baik adalah laba
yang mampu memprediksi arus kas masa depan. Surplus arus kas bebas dapat
mengurangi kemampuan laba memprediksi arus kas masa depan. Surplus arus kas
bebas menjadikan manajer bertindak tidak sesuai dengan keinginan prinsipal,
misal dengan melakukan over-investment atau praktik manajemen laba.
Perusahaan dikatakan mengalami permasalahan surplus arus kas bebas jika
perusahaan tersebut memiliki surplus arus kas bebas tetapi memiliki tingkat
pertumbuhan yang buruk. Untuk mengatasi hal tersebut, mekanisme tata kelola
perusahaan diterapkan dalam perusahaan. Adanya efektivitas pengawasan dari
dewan komisaris dan kepemilikan manajerial diharapkan dapat mengatasi
permasalahan surplus arus kas bebas.

Populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di BEI selama
periode 2010-2013. Penelitian ini menggunakan sampel 74 perusahaan
manufaktur atau 296 tahun pengamatan yang sesuai kriteria penelitian. Analisis
data menggunakan regresi linear berganda.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa laba tahun berjalan memiliki
kemampuan memprediksi arus kas masa depan. Penelitian ini juga membuktikan
surplus arus kas bebas memperlemah kemampuan laba memprediksi arus kas
masa depan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan ukuran dewan komisaris
memperlemah pengaruh negatif surplus arus kas bebas terhadap kemampuan laba
memprediksi arus kas masa depan. Namun demikian, kepemilikan manajerial
tidak terbukti dapat memperlemah pengaruh negatif surplus arus kas bebas
terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas masa depan.

Kata kunci : Laba, arus kas masa depan, surplus arus kas bebas, ukuran dewan
komisaris, kepemilikan manajerial



ABSTRACT

This study aims to examine the effect of surplus free cash flow and good
corporate governance earnings’ ability in predicting future cash flow. Earnings is
an important information needed by investors for decision making. High quality of
earnings is reflected by its ability to predict future cash flow. Surplus free cash
flow can decrease earnings predictability. It can stimulate manager to take
inappropriate action with principal’s interest such as over-investment and
earnings management. Firm with high free cash flow but low growth opportunity
represents surplus free cash flow problems. Good corporate governance
mechanism is used to mitigate surplus free cash flow problem. The monitoring
effectiveness by board and managerial ownership are expected could solve the
problem.

The population in this study are all publicly listed manufacturing
companies on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2010-2013. The number of
companies samples were 74 companies or 296 year observations. Regression
analysis is used as a main analysis tool.

The result of this study find evidence that earnings have ability to predict future
cash flow. This study also proves surplus free cash flow decrease earnings ability in
predicting future cash flow. The study proves that board size moderate negative
effect of surplus free cash flow on earnings predictability. However, this study
doesn’t find evidence that managerial ownership can solve the surplus free cash
flow problem.

Keywords : Earnings, future cash flow, surplus free cash flow, board size,
managerial ownership
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu kewajiban perusahaan adalah membuat laporan keuangan yang
merupakan salah satu bentuk pertanggungjawaban yang diberikan perusahaan
kepada stakeholder. Para stakeholder dapat menilai baik buruknya Kkinerja
manajemen melalui adanya laporan keuangan. Termasuk di dalam stakeholder
adalah investor dan calon investor yang potensial. Investor dapat menilai apakah
manajemen telah melakukan hal yang semestinya dilakukan. Calon investor dapat
menjadikan laporan keuangan sebagai acuan keputusan untuk berinvestasi atau
tidak. Laporan keuangan sebagai dasar pengambilan keputusan seharusnya

disusun secara relevan dan memiliki akuntabilitas tinggi.

Permasalahan muncul ketika laporan keuangan tidak disusun sesuai
standar penyusunan dan pelaporan keuangan. Association of Certified Fraud
Examiners (ACFE) melaporkan bahwa pada tahun 2014, 13,8 % perusahaan
manufaktur di dunia dilaporkan melakukan penipuan dengan memanipulasi
laporan keuangan mereka. Secara keseluruhan, penipuan laporan keuangan ada
pada tingkat 9 % dari skema penipuan lain (penyalahgunaan aset dan korupsi).
Angka ini naik dibandingkan tahun 2012 yang hanya 7,6 % dan tahun 2010 yang
hanya 4,8 %. Walaupun hanya 9 %, manipulasi laporan keuangan ini dilaporkan

mengakibatkan kerugian rata-rata terbesar yaitu $1 juta. ACFE menyatakan



manipulasi laporan keuangan biasanya dilakukan dengan memanipulasi laba baik

overstatement atau understatement. (www.acfe.com)

Salah satu kasus manipulasi laporan keuangan di Indonesia terjadi pada
tahun 2005, yaitu kasus manipulasi laporan keuangan pada PT. KAI. Laba yang
dilaporkan PT KAl tercatat sebesar 6,9 Miliar. Setelah dilakukan audit oleh BPK,
PT KAI justru dinyatakan mengalami kerugian sebesar 63 Miliar
(kompasiana.com). Padahal laporan keuangan tersebut telah mendapat opini
Wajar tanpa Pengecualian dari auditor publik yang memiliki wewenang
melakukan audit pada PT KAI. Kasus ini menunjukkan adanya pelanggaran etika
akuntansi dari auditor publik yang bertugas dan adanya tata kelola yang kurang
baik dalam PT KAI. Kasus manipulasi lain pernah sebelumnya terjadi pada tahun
2001 pada PT. Kimia Farma yang memperbesar laba yang didapat sebesar 24,7 %
dari laba awal yang dilaporkan (kompasiana.com). Kesalahan tersebut merupakan
kesalahan yang tidak disengaja baik dari pihak PT Kimia Farma, maupun dari
pihak KAP HTM vyang telah menyatakan laporan keuangan wajar tanpa
pengecualian. Atas kesalahan tersebut, pihak Kimia Farma dikenakan denda
sebesar 500 juta atas tuduhan penggelembungan laba. Kedua kasus tersebut

menunjukkan adanya pelaporan laba yang overstatement.

Adanya manipulasi pelaporan ini bertentangan dengan salah satu
karakteristik kualitatif laporan keuangan yang dinyatakan dalam SFAC No. 2
yaitu keandalan informasi. Laporan keuangan yang berkualitas seharusnya
menyajikan informasi yang dapat dipertanggungjawabkan dan bebas dari

kesalahan dan bias (Hendriksen, 1996). Berdasarkan hal tersebut, laporan



keuangannya dikatakan tidak berkualitas karena adanya informasi laba yang tidak

reliabel.

Pelaporan keuangan yang tidak sesuai akan menimbulkan kerugian
terutama terhadap pihak investor. Salah satu cara mencegah terjadinya penipuan
dinyatakan oleh ACFE adalah melalui pengawasan pihak manajemen dan komite
audit yang independen dimana keduanya merupakan komponen internal dari
mekanisme tata kelola perusahaan. Data yang diperoleh dari ACFE menunjukkan
bahwa pelaksanaan pengawasan pihak manajemen meningkat dari 60,5 % pada
tahun 2012 menjadi 62,6 % pada tahun 2014. Begitu pula komite audit
independen, yaitu 59,8 % pada tahun 2012 menjadi 62,0 %. Adanya peningkatan
pelaksanaan metode pencegahan fraud ternyata tidak menurunkan angka fraud

yang terjadi.

Tingginya angka manipulasi pada kasus pelaporan keuangan tentunya
berdampak pada hilangnya kepercayaan investor terhadap integritas angka
akuntansi dan laporan keuangan. Adanya permasalahan tersebut, mengindikasikan
pentingnya mengetahui kualitas laporan keuangan khususnya kualitas laba

perusahaan apakah relevan dan reliabel.

Laporan keuangan dikatakan berkualitas jika informasi dalam laporan
keuangan secara keseluruhan dapat digunakan untuk pengambilan keputusan.
Namun, informasi yang paling krusial dan dipertimbangkan oleh investor dalam
mengambil keputusan adalah informasi laba perusahaan. Laba perusahaan

merupakan informasi utama yang dapat digunakan investor untuk menilai kinerja



manajemen. Dengan kata lain, untuk menilai kualitas laporan keuangan
perusahaan, investor cenderung akan melihat kualitas laba perusahaan tersebut.
Data ACFE yang menunjukkan bahwa penipuan dalam pelaporan keuangan yang
semakin tinggi padahal penerapan langkah pencegahan penipuan telah
ditingkatkan, menjadikan peneliti tertarik melaksanakan penelitian lebih lanjut
mengenai kualitas laba sebagai informasi yang paling relevan dalam pengambilan

keputusan oleh investor.

Dechow et al (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi kualitas laba yang
dilaporkan perusahaan maka akan semakin banyak informasi yang disediakan
mengenai keadaan kinerja finansial perusahaan yang relevan untuk pengambilan
keputusan yang spesifik. Menurut Velury dan Jenskin (2006), laba dikatakan
berkualitas jika memiliki nilai prediktif atau dapat digunakan stakeholder untuk
melakukan forecast secara tepat. Lee et al (2007) menyatakan bahwa tujuan dari
GAAP dibentuk adalah untuk membantu investor untuk mengestimasikan secara
tepat laba perusahaan secara terus menerus atau “earning power”. Maka, proksi

kualitas laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah prediktabilitas laba.

Prediktabilitas laba adalah suatu keadaan dimana investor dapat
mengantisipasi laba masa depan atau arus kas masa depan dari suatu perusahaan
berdasarkan informasi laba saat ini, merupakan salah satu proksi dari kualitas
laba. (Hussainey, 2009). Dalam mengukur prediktabilitas laba, Dechow (1994)
menggunakan laba berjalan sebagai alat untuk memprediksi arus kas masa depan.
Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini mengkaji prediktabilitas laba melalui

kemampuan laba memprediksi arus kas di masa depan.



Machfoedz dan Siallagan (2006) menyatakan bahwa salah satu yang
mengakibatkan rendahnya kualitas laba adalah adanya sifat oppurtinistik
manajemen Yyang merupakan salah satu konflik keagenen. Teori agensi
menyatakan bahwa adanya asimetri informasi menyebabkan pihak agent
melaksanakan manajemen laba. Adanya praktek manajemen laba ini tentunya
membuat keinformatifan laba berkurang atau menurunkan kemampuan laba
memprediksi arus kas masa depan. Arus kas disini merupakan salah satu alat yang
digunakan untuk memprediksi laba perusahaan di masa depan. Sehingga
manajemen laba yang semakin besar mengindikasi prediktabilitas laba yang

semakin rendah, dan sebaliknya.

Penelitian terbaru mengenai prediktabilitas laba telah dilakukan oleh Al
Dhamari dan Ismail (2014) dengan sampel 660 perusahaan di Malaysia. Al
Dhamari dan Ismail (2014) meneliti pengaruh surplus arus kas bebas, tata kelola
perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap prediktabilitas laba. Hasil
penelitiannya ditemukan bahwa surplus arus kas bebas berpengaruh secara negatif
terhadap prediktabilitas laba. Kepemilikan institusional dan independensi kepala
dewan direksi dinyatakan secara signifikan mengurangi pengaruh negatif surplus
arus kas bebas terhadap prediktabilitas laba dan pengaruhnya lebih menonjol pada

perusahaan besar.

Penelitian Al Dhamari dan Ismail (2014) menunjukkan bahwa surplus arus
kas bebas secara negatif mempengaruhi prediktabilitas laba. Hal tersebut sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Bukit dan Iskandar (2009) yang

menunjukkan bahwa arus kas bebas dapat meningkatkan praktik manajemen laba



perusahaan. Semakin tinggi manajemen laba yang dilakukan perusahaan, maka
semakin rendah kualitas laba perusahaan (Abdelghany, 2005). Arus kas bebas
adalah laba setelah pajak penghasilan ditambah dengan pencatatan biaya nonkas
dikurangi dengan investasi (Copeland et al., 1991 dalam Kousenidis, 2006). Gul
(2001) menyatakan bahwa surplus arus kas bebas akan meningkatkan masalah
keagenan yang ada terlebih jika kesempatan pertumbuhan perusahaan rendah.
Adanya surplus arus kas bebas yang diiringi dengan pertumbuhan perusahaan
yang rendah akan memicu permasahalan agensi yang menyebabkan manajemen
perusahaan melakukan aktivitas yang memperburuk nilai perusahaan seperti
melakukan investasi yang memiliki return yang rendah (Gul, 2001). Hal ini
menunjukkan bahwa jika perusahaan memiliki surplus arus kas bebas tetapi
diiringi dengan kesempatan pertumbuhan yang baik, maka surplus tersebut akan
digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Meningkatnya permasalahan
surplus arus kas bebas ini akan memicu kualitas laba yang rendah. (Al Dhamari

dan Ismail, 2014).

Untuk mengatasi konflik agensi yang disebabkan oleh surplus arus kas
bebas, Jensen dan Meckling (1976) menyarankan untuk menggunakan alat tata
kelola perusahaan untuk mengurangi konflik dalam hubungan antara surplus arus
kas bebas dengan manajemen laba perusahaan yang merupakan wewenang

manajemen dengan tujuan untuk menaikkan nilai perusahaan.

Tata kelola perusahaan (corporate governance) didefinisikan oleh Berglof
dan Thadden (1999) sebagai seperangkat mekanisme yang menerjemahkan

hubungan antara output produk dengan input menjadi suatu perilaku perusahaan.



Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa perilaku menyimpang manajer
diharapkan dapat diminimalisir dengan adanya sistem monitoring yang dilakukan
dengan cara meningkatkan kepemilikan saham manajemen, meningkatkan
kepemilikan institusional dan peran monitoring dari dewan komisaris (board of
directors). Beasley (1996) menemukan hubungan yang signifikan antara peran
dewan komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan bahwa ukuran
dan independensi dewan komisaris mempengaruhi kemampuan mereka dalam
memonitor proses pelaporan keuangan.

Dengan adanya sistem pengendalian yang baik diharapkan dapat
mengatasi permasalahan surplus arus kas bebas sehingga meningkatkan kualitas
laba perusahaan. Dengan adanya good corporate governance yang baik, juga dapat

mengurangi biaya agensi arus kas bebas perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh surplus arus kas bebas terhadap
prediktabilitas laba masih jarang dilakukan di Indonesia. Sedangkan penelitian
mengenai tata kelola perusahaan sebagai alat mengatasi masalah agensi arus kas
bebas memberikan hasil yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan Oswald
dan Young (2008) dan Chung et. al (2005) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial memberikan pengaruh positif yang signifikan dalam mengatasi
masalah surplus arus kas bebas. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Al
Dhamari dan Ismail (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
signifikan mengurangi pengaruh negatif surplus arus kas bebas terhadap
prediktabilitas laba, walaupun secara keseluruhan tata kelola perusahaan secara

keseluruhan mengurangi pengaruh negatif surplus arus kas bebas secara



signifikan. Adanya perbedaan hasil tersebut, menunjukkan masih perlu dilakukan
penelitian mengenai pengaruh moderasi tata kelola perusahaan dalam mengatasi

permasalahan surplus arus kas bebas.

Penelitian ini merupakan mengacu pada penelitian yang dilakukan Al
Dhamari dan Ismail (2014). Periode penelitian dilakukan selama 2010-2013.
Penelitian ini menggunakan populasi penelitian perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih menggunakan metode purposive
sampling. Penelitian ini menginvestigasi pengaruh surplus arus kas bebas (SFCF)
pada prediktabilitas laba pada perusahaan go public di Indonesia. Penelitian ini
juga menguji moderasi dari mekanisme tata kelola perusahaan terhadap hubungan

antara SFCF dan prediktabilitas laba.

1.2 Rumusan masalah

Muncul kebutuhan dari investor akan pelaporan laba yang berkualitas
dikarenakan tingginya angka manipulasi laporan keuangan (Al Dhamari dan
Ismail, 2014). Salah satu kemampuan laba adalah untuk memprediksi arus kas
masa depan. Laba yang berkualitas akan memiliki nilai prediktif menurut SFAC
no. 2. Salah satu faktor yang mempengaruhi kualitas laba adalah surplus arus kas
bebas (Bukit dan Iskandar, 2009). Surplus arus kas bebas akan meningkatkan
konflik agensi yang berakibat pada tingginya praktik manajemen laba (Jensen,
1986). Tingginya manajemen laba akan menurunkan kualitas laba, sehingga

surplus arus kas bebas akan memberikan pengaruh negatif kepada kualitas laba.



Untuk mengatasi permasalahan arus kas bebas, Jensen (1976)
mengusulkan tata kelola perusahaan sebagai solusi. Jensen (1976) juga
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memberikan perbedaan pada penerapan

tata kelola perusahaan.

Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini digunakan untuk menguji beberapa

hal berikut:

1. Apakah laba mempengaruhi arus kas masa depan?

2. Apakah surplus arus kas bebas mempengaruhi kemampuan laba dalam
memprediksi arus kas masa depan ?

3. Apakah tata kelola perusahaan mempengaruhi hubungan surplus arus kas

bebas dengan kemampuan laba dalam memprediksi arus kas masa depan?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Sesuai rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh laba terhadap arus kas masa depan
perusahaan

2. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh surplus arus kas bebas terhadap
kemampuan laba memprediksi arus kas masa depan

3. Untuk menganalisis bagaimana tata kelola perusahaan (ukuran dewan
komisaris dan kepemilikan institusional) mempengaruhi hubungan surplus

arus kas bebas dengan kemampuan laba memprediksi arus kas masa depan
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1.3.2 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan, antara lain :

1. Investor dan kreditor

Penelitian ini dapat digunakan oleh investor dan kreditor sebagai bahan
pertimbangan pembuatan keputusan investasi di suatu perusahaan manufaktur

khususnya di masa mendatang.

2. Manajemen

Penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan dan acuan dalam

mengelola dan meningkatkan kinerja perusahaannya.

3. Akademisi

Memberikan kontribusi dalam litelatur penelitian di Indonesia, khususnya
mengenai pengaruh surplus arus kas bebas dan tata kelola perusahaan terhadap

kemampuan laba memprediksi arus kas masa depan.

1.4 Sistematika Penulisan

Bab | pendahuluan membahas mengenai gambaran ringkas permasalahan
yang diangkat dalam penelitian. Dalam bab pendahuluan ini berisi latar belakang

masalah, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan, dan manfaat penelitian.
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Bab 1l telaah pustaka membahas mengenai teori yang menjadi dasar bagi
penelitian ini. Bab ini juga menjelaskan hasil penelitian terdahulu yang berkaitan

dengan penelitian yang sedang dilakukan.

Bab 111 metode penelitian menjelaskan mengenai variabel penelitian dan
definisi operasional variabel penelitian. Selain itu, bab metode penelitian juga
menjelaskan mengenai populasi, sampel penelitian, metode pengambilan sampel,
jenis dan sumber data, serta metode pengumpulan data yang digunakan dalam

penelitian ini.

Bab IV hasil dan pembahasan membahas mengenai uraian rinci mengenai
langkah-langkah analisis data dan hasil analisis data yang telah diperoleh dengan
menggunakan alat analisis yang diperlukan serta pembahasan hasil penelitian

yang diperoleh.

Bab V penutup membahas mengenai kesimpulan yang diperoleh dari hasil
penelitian. Selain itu dikemukakan pula keterbatasan dalam penelitian dan

pemberian saran  yang berguna  bagi penelitian  selanjutnya.



