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ABSTRACT 

 

The purpose of this research is to analyze the impact of surplus free cash 

flow and corporate governance to earning predictive ability to future cash flows. 

Indicators used to measure corporate governance variable in this study are 

independent board of commissioners, proportion of managerial ownership and 

proportion of institutional ownership . In addition, this study also added debt and 

loss as control variables. 

The sample involved manufacturing companies included in the Indonesia 

Stock Exchange (IDX – Bursa Efek Indonesia) from 2013 to 2014. The number of 

samples in this research were 86 companies in 2013 and 81 companies in 2014 

with total research sample were 167 samples. Purposive sampling method was 

used in this study.  

The data analysis used in this research was multiple regression linier and 

the data had passed the classical assumptions test. The result showed that the 

surplus free cash flows had negative relation to earnings predictive ability to 

future cash flows and the corporate governance variable did not  significantly 

influenced the earnings predictive ability. 

Keyword: Surplus Free Cash Flow, Corporate Governance, Ownership Strucutre, 

Earnings Predictive Ability to Future Cash Flows 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh arus kas bebas 

surplus dan tata kelola perusahaan terhadap kemampuan laba memprediksi arus 

kas. Proksi yang digunakan untuk mengukur variabel tata kelola perusahaan yaitu 

komisaris independen, kepemilikan manajerial serta kepemilikan institusional. 

Penelitian ini juga menggunakan debt dan loss sebagai variabel kontrol. 

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 hingga 2014. Jumlah sampel perusahaan 

yang digunakan dalam penilitian ini adalah 86 perusahaan pada tahun 2013 dan 81 

perusahaan pada tahun 2014 dengan total sampel penelitian sebanyak 167. 

Metode pengambilan sampel adalah dengan metode purposive sampling.  

Metode penelitian yang digunakan berupa analisis regresi berganda dan 

telah memenuhi syarat uji asumsi klasik. Hasil penelitian ini menunjukkan arus 

kas bebas surplus memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap kemampuan laba 

memprediksi arus kas, sedangkan tata kelola perusahaan yang diproksikan melalui 

komisaris independen, kepemilikan manjerian serta kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kemampuan prediktif laba. 

Kata kunci: arus kas bebas surplus, tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan, 

kemampuan laba memprediksi arus kas. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

Bab ini menguraikan alasan yang menjadi latar belakang dilakukannya 

penelitian mengenai pengaruh arus kas bebas surplus (surplus free cash flow) dan 

tata kelola perusahaan (corporate governance) terhadap kemampuan laba 

memprediksi arus kas. Latar belakang ini akan dijadikan landasan rumusan yang 

menjadi fokus penelitian. Selain itu terdapat pembahasan lebih lanjut mengenai 

tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan penelitian.  

1.1. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan pasar modal di Indonesia mendapat respon positif oleh 

masyarakat. Pasar modal sendiri memiliki peran di bidang ekonomi, yaitu 

memberikan kesempatan bagi pihak yang memiliki surplus atau kelebihan dana 

(investor) untuk menginvestasikan dananya agar memperoleh manfaat atau tingkat 

pengembalian di masa mendatang dan sebaliknya memberikan kemudahan bagi 

pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) untuk keperluan investasi. 

Kemampuan dalam analisis mendasar mengenai kondisi keuangan perusahaan 

menjadi faktor penting bagi investor ketika melakukan investasi. Salah satu cara 

yang sering digunakan dalam analisis mendasar suatu perusahaan yaitu melalui 

penilaian historis terhadap laporan keuangan sehingga memungkinkan investor 

mengetahui kekuatan dan kelemahan kinerja perusahaan.  

Keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan akan diambil oleh investor 

ketika mereka menganggap investasi tersebut akan menguntungkan. Untuk dapat 

mengetahui apakan keputusan tersebut dapat memberikan keuntungan di masa
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mendatang maka diperlukan pengetahuan menganalisis kinerja perusahaan 

melalui laporan keuangan yang disajikan perusahaan. Di dalam lingkup pasar 

modal, laporan keuangan yang dipublikasikan merupakan sumber informasi 

penting yang dibutuhkan oleh pemakai laporan keuangan, pelaku pasar, serta 

pihak – pihak yang berkepentingan sebagai acuan dalam pengambilan keputusan 

(Boediono, 2005). Tujuan disajikannya laporan keuangan yaitu untuk 

menyediakan informasi mengenai perubahan sumber daya sebagai hasil aktifitas 

perusahaan yang menghasilkan profit dan informasi earnings potensial perusahaan 

(Belkaoui, 2012). Dalam Standar Akuntansi Keuangan (SAK) no.1 dinyatakan 

bahwa di dalam laporan keuangan terdapat informasi yang membantu 

penggunanya dalam memprediksi arus kas sehingga bermanfaat dalam 

pengambilan keputusan ekonomi. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat ditarik 

kesimpulan bahwa laporan keuangan yang baik akan memiliki kemampuan 

prediktif sehingga membantu penggunanya memahami kinerja serta kas potensial 

perusahaan di masa mendatang. 

Banyak cara yang dapat dilakukan dalam menggunakan kemampuan 

prediktif laporan keuangan salah satunya yaitu laba sebagai alat analisa 

kemampuan prediktif. Informasi laba merupakan bagian dari informasi akuntansi 

yang sering digunakan sebagai alat mengukur kinerja perusahaan. Penilaian 

tingkat kinerja perusahaan akan semakin baik jika laba yang diperoleh lebih besar. 

Selain itu laba merupakan pengukuran atas perubahan kekayaan pemegang saham 

dan juga estimasi laba masa depan (Wild dkk, 2005). Menurut Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1, informasi laba diperlukan untuk menilai 

perubahan potensi sumber daya ekonomis yang mungkin dapat dikendalikan di 
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masa depan, menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada, dan untuk 

perumusan mengenai pertimbangan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

tambahan sumber daya. Oleh karena itu informasi akuntansi khususnya laba akan 

menjadi informasi yang krusial karena dapat digunakan sebagai pengurang 

ketidakpastian dalam membuat keputusan sehingga hal ini menjadi penting bagi 

pengguna laporan keuangan. 

Namun timbulnya skandal pelaporan keuangan pada berbagai perusahaan 

mengakibatkan semakin menurunnya kepercayaan investor terhadap tingkat 

integritas akuntansi sehingga meningkatkan minat terkait kualitas laba dalam 

berbagai penelitian. Hal tersebut menjadi faktor utama bagi pelaku pasar modal 

khususnya investor untuk memiliki pengetahuan mengenai kemampuan laba 

memprediksi arus kas pada perusahaan yang dipilih. Laba dikatakan memiliki 

nilai prediktif ketika investor mampu mengantisipasi perolehan laba dan arus kas 

di masa mendatang berdasarkan informasi laba saat ini yang merupakan salah satu 

ciri dari kualitas laba. Informasi laba dinilai berkualitas tinggi jika memungkinkan 

investor untuk menganalisa kinerja sesungguhnya perusahaan pada periode 

sekarang dan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memberikan estimasi 

untuk prospek mendatang (Hussainey, 2009). 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kemampuan laba 

memprediksi arus kas diantaranya yaitu kualitas laba, akrual, arus kas bebas 

surplus dan tata kelola perusahaan.  

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Triyono (2011) menunjukkan 

bahwa dengan mempertimbangkan kualitas laba maka dapat menunjukkan 

kemampuan laba dalam memprediksi arus kas mendatang lebih besar 
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dibandingkan dengan arus kas operasi. Meningkatnya kemampuan laba 

memprediksi arus kas yang berbanding lurus dengan kualitas laba dapat terjadi 

karena informasi laba yang memiliki kualitas baik akan lebih mampu 

mencerminkan keadaan sebenarnya sebuah perusahaan sehingga meningkatkan 

keandalan informasi laba tersebut ketika digunakan sebagai bahan acuan 

pengambilan keputusan. Untuk meningkatkan kemampuan prediktif maka kualitas 

laba harus menjadi bahan pertimbangan. Kualitas laba dinilai rendah jika angka 

yang tertera pada laba telah mengalami rekayasa. Assih dan Gudono (2000) 

menemukan bahwa pada perusahaan yang tidak melakukan perataan laba pasar 

akan bereaksi lebih kuat dibandingkan pada perusahaan yang melakukan perataan 

laba. 

Kegiatan perataan laba sendiri merupakan salah satu jenis tindakan 

manipulasi laba yang dilakukan manajer. Manajemen laba dapat dilakukan oleh 

manajer dengan cara memilih kebijakan akuntansi berdasarkan suatu tujuan 

tertentu (Scott, 2000). Dalam hal ini tata kelola perusahaan muncul sebagai salah 

satu cara untuk mengendalikan tindakan oportunistik manajemen melakukan 

manipulasi laba (Veronica dan Bachtiar, 2003). Ketika tata kelola perusahaan 

mampu mengendalikan tindakan manipulasi laba yang dilakukan manajer, maka 

informasi laba yang dilaporkan akan menjadi lebih berkualitas karena angka yang 

tertera pada laporan keuangan perusahaan akan menunjukkan kondisi sebenarnya 

perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya kualitas laba yang dilaporkan 

tentunya akan mempengaruhi kemampuan laba memprediksi arus kas yang 

semakin baik. 
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Sedangkan dalam penelitian lain yang dilakukan di Australia, Farshadfar 

dan Modem (2011) menyarankan bahwa memisahkan laba menjadi beberapa 

bagian seperti arus kas operasi, akrual diskresioner dan akrual non-diskresioner 

akan lebih relevan digunakan untuk memprediksi arus kas masa mendatang 

dibandingkan jika menggunakan laba yang utuh. Dalam kasus ini akrual 

diskresioner lebih banyak memberikan kontribusi dalam memprediksi arus kas 

dibandingkan dengan akrual non-diskresioner. 

Faktor lain yang mempengaruhi kemampuan prediktif adalah dengan 

menghitung arus kas bebas surplus yang dimiliki perusahaan. Arus kas bebas 

surplus merupakan nilai sisa kas yang dimiliki perusahaan setelah membayar 

kewajiban, membagikan deviden serta melakukan investasi. Arus kas bebas 

surplus yang tinggi menggambarkan tingkat fleksibilitas perusahaan yang tinggi 

pula (Kieso, dkk 2007). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Bujana dan 

Yaniarta (2015) menunjukkan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif terhadap 

arus kas operasi di masa mendatang dimana semakin tinggi  arus kas bebas yang 

dimiliki maka semakin tinggi arus kas operasi yang akan diperoleh perusahaan. 

Berdasarkan hal ini maka diduga perusahaan yang memiliki arus kas bebas positif 

mengindikasikan bahwa perusahaan lebih mampu menghadapi situasi buruk atau 

perusahaan tersebut akan mendapatkan kesempatan dalam memperoleh 

keuntungan yang kemungkinan tidak diperoleh perusahaan lain yang tidak 

mempunyai  arus kas bebas surplus. 

Penelitian Al-Dhamari dan Ismail (2013) menggunakan sampel 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia tahun 2008-2009 mengenai 

efek arus kas bebas surplus terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas serta 
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pengaruh moderasi tata kelola perusahaan pada variabel arus kas bebas surplus 

terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas menghasilkan bahwa perusahaan 

yang memiliki arus kas bebas surplus lebih tinggi mengindikasikan tingkat 

kemampuan laba memprediksi arus kas yang lebih kecil. Penelitian tersebut juga 

menemukan bahwa meskipun dalam kondisi arus kas bebas surplus yang tinggi, 

kemampuan laba memprediksi arus kas akan lebih baik ketika kepemilikan saham 

institusional dan manajerial semakin besar serta ketika perusahaan memiliki ketua 

dewan yang independen. Namun proporsi jumlah anggota dewan direksi yang 

independen justru tidak menunjukkan hasil yang signifikan terhadap kemampuan 

laba memprediksi arus kas. 

Oleh karena hasil yang tidak konsisten pada penelitian sebelumnya serta 

masih terbatasnya penelitian mengenai arus kas bebas surplus dan tata kelola 

perusahaan dalam mempengaruhi kemampuan laba memprediksi arus kas di 

Indonesia menyebabkan isu ini menjadi menarik untuk diteliti lebih lanjut. 

Penelitian yang dilakukan Al-Dhamari dan Ismail (2013) menghasilkan bahwa 

tata kelola perusahaan justru memoderasi pengaruh arus kas bebas surplus 

terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas ke arah yang berlawanan, oleh 

karena itu pada penelitian kali ini peneliti tertarik untuk menguji pengaruh 

langsung tata kelola perusahaan serta arus kas bebas surplus terhadap kemampuan 

laba memprediksi arus kas menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan struktur tata kelola perusahaan sesuai 

ketentuan yang berlaku di Indonesia. Perusahaan manufaktur dipilih karena 

merupakan kelompok yang memiliki populasi terbesar, selain itu pemilihan 
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sampel berfasarkan klasifikasi perusahaan bertujuan untuk untuk meningkatkan 

homogenitas data. 

1.2. Rumusan Masalah 

Keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan akan diambil oleh investor 

ketika mereka menganggap investasi tersebut akan menguntungkan sehingga 

pengetahuan menganalisis kinerja perusahaan melalui laporan keuangan yang 

disajikan perusahaan khususnya laba sangatlah penting bagi para pengguna 

laporan keuangan. Selain laba, arus kas juga penting dalam analisis investasi 

karena laporan arus kas memberikan nilai tambah bagi pemakai laporan keuangan 

dan akan menjadi prediktor yang lebih baik jika digunakan bersama-sama dengan 

laba (Supriyadi, 1998). Kemampuan laba memprediksi arus kas merupakan 

keadaan dimana investor dapat mengantisipasi laba masa mendatang dan atau arus 

kas masa depan suatu perusahaan berdasarkan informasi laba saat ini. Hal tersebut 

sekaligus memproksikan kualitas laba (Al-Dhamari dan Ismail, 2013). 

Arus kas bebas merupakan aliran kas diskresioner yang tersedia bagi 

perusahaan yang perhitungannya dapat diperoleh melalui kas dari aktivitas operasi 

dikurangi capital expenditures yang dibelanjakan perusahaan untuk memenuhi 

kapasitas produksi saat ini (White dkk, 1998). Ketika kas bebas berlebih yang 

dimiliki perusahaan tersedia maka manajer memiliki kemungkinan akan 

menghamburkan kas bebas tersebut ke investasi yang memililki return kecil 

sehingga menimbulkan inefisiensi (Smith dan Kim, 1994). Jensen (1986) 

menyatakan bahwa ketika arus kas bebas surplus yang dimiliki perusahaan tidak 

digunakan untuk memaksimalkan atau menyeimbangkan pendapatan pemegang 
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saham ke dalam bentuk investasi yang menguntungkan, maka masalah keagenan 

akan meningkat. Sehingga masalah pertama yang muncul adalah  

Pertanyaan penelitian 1 : Apakah arus kas bebas surplus berpengaruh terhadap 

kemampuan laba memprediksi arus kas perusahaan ? 

Struktur tata kelola perusahaan memiliki dampak terhadap praktik 

pengungkapan laporan keuangan yang berkualitas. Hal ini dikarenakan 

mekanisme tata kelola perusahaan berfungsi untuk mengurangi tingkat asimetri 

informasi pada proses pelaporan keuangan. Salah satu bukti yang menunjukkan 

bahwa laporan keuangan tersebut berkualitas adalah kemampuan informasi 

keuangan tersebut dapat digunakan sebagai dasar penilaian kinerja keuangan 

sekarang untuk memperkirakan kondisi perusahaan di masa mendatang. Beekes, 

dkk (2006) meneliti mengenai hubungan antara corporate governance indeks 

terhadap beragam indikator kualitas pengungkapan menemukan bahwa 

pengungkapan pada perusahaan yang tingkat governance-nya lebih baik akan 

lebih informatif. Sehingga masalah kedua yang mucul adalah  

Pertanyaan penelitian 2 : Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap 

kemampuan laba memprediksi arus kas perusahaan ? 

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian  

1.3.1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan di atas maka tujuan dilakukannya penelitian ini 

adalah : 

1. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh variabel arus kas bebas surplus 

terhadap kemampuan laba memprediksi arus kas.  
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2. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh variabel tata kelola perusahaan 

dengan kemampuan laba memprediksi arus kas. 

1.3.2. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi pihak-pihak 

yang berkepentingan yaitu sebagai berikut : 

1. Bagi pelaku pasar modal 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan wawasan untuk investor 

serta pelaku pasar lainnya serta sebagai bahan pertimbangan keputusan 

berinvestasi dalam menilai kemampuan laba yang dipublikasikan di  laporan 

keuangan perusahaan untuk memprediksi nilai arus kas di masa mendatang.  

2. Bagi kalangan akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dalam literature 

penelitian di Indonesia sebagai bahan kajian teoritis dan referensi mengenai 

akuntansi keuangan khususnya pada faktor yang mempengaruhi kemampuan 

prediktif laba perusahaan pada penelitian selanjutnya. 

1.4. Sistematika Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran utuh mengenai penelitian ini, maka rincian 

sistem penulisan yang digunakan adalah sebagai berikut. 

BAB I  :  PENDAHULUAN 

Dalam bab ini dijelaskan mengenai masalah yang akan dibahas dalam 

penelitian meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, serta sistematika penulisan. 
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BAB II : TELAAH PUSTAKA 

Pada bab ini diuraikan mengenai dasar teori yang digunakan sebagai 

landasan pembahasan dalam penelitian yaitu meliputi landasan teori, penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran teoritis, dan pengembangan masalah pendukung 

hipotesis serta penjelasan antar hubungan variabel dalam penelitian.  

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan operasional pelaksanaan penelitian meliputi variabel 

penelitian dan definisi operasionalnya, populasi dan sampel penelitian, jenis dan 

sumber data, metode pengumpulan data, serta teknik analisa yang digunakan.  

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan gambaran umum obyek penelitian, analisis data yang 

terdiri dari statistik deskriptif; hasil uji asumsi klasik; uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heterodeksitas, dan hasil uji hipotesis, serta interpretasi hasil 

statistik penelitian. 

BAB V  : PENUTUP 

Pada bab ini dijelaskan mengenai kesimpulan, keterbatasan, dan saran 

untuk penelitian selanjutnya.


