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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh Laba, Arus Kas
Operasi dan Arus Kas Bebas Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Non-
Keuangan. Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Kighir,
Omar dan Mohamed (2015).

Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2017. Total pengamatan
berjumlah 410 yang ditentukan dengan metode purposive sampling. Penelitian ini
menggunakan metode OLS untuk pengujian hipotesis.

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa variabel laba dan arus kas operasi
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun demikian,
variabel arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci  : laba, arus kas operasi, arus kas bebas, kebijakan dividen, dividen.
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ABSTRACT

This research was conducted to analyze the effect of Earnings, Operating Cash
Flow and Free Cash Flows on Dividend Policy on Non-Financial Companies. This
research refers to research conducted by Kighir, Omar and Mohamed (2015).

The population of this study are all non-financial companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2008-2017. Total observations amounted to 410
determined by purposive sampling method. This study uses the OLS method to test
hypotheses.

The results of the study show that the earnings and operating cash flow
variables have a significant positive effect on dividend policy. However, the free
cash flow variable has no significant effect on dividend policy.

Keywords: earnings, operating cash flow, free cash flow, dividend policy,
dividends.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi ini, benua Asia telah menjadi benua dengan pertumbuhan
ekonomi tertinggi, pertumbuhan tersebut dapat dilihat di sejumlah negara di benua
Asia. Perkembangan ekonomi yang pesat tentunya telah meningkatkan
kesejahteraan perusahaan. Meskipun begitu, tidak sedikit pula perusahaan yang
mengalami kebangkrutan. Ada beberapa faktor yang dapat menjelaskan penyebab
kejadian tersebut. Salah satu penyebabnya adalah kurangnya transparansi dan
akuntabilitas laporan keuangan perusahaan serta kurangnya kemampuan

manajemen perusahaan dalam mengelola laba.

Laba dan arus kas memiliki peran penting dalam pengambilan keputusan
pembayaran dividen. Peningkatan laba diharapkan oleh investor dapat
meningkatkan pembayaran dividen. Laba juga merupakan indikator kinerja suatu
perusahaan. Perusahaan didirikan dengan tujuan menghasilkan laba semaksimal
mungkin. Laba perusahaan dapat dialokasikan ke saldo laba serta dividen. Alokasi
laba ke saldo laba dapat digunakan untuk ekspansi perusahaan, sedangkan alokasi
laba ke dividen dilakukan jika perusahaan ingin membagikannya kepada pemegang
saham dalam bentuk return. Laba juga dapat dialokasikan ke cadangan umum yang

dapat digunakan apabila perusahaan mengalami kekurangan dana.



Dividen merupakan salah satu faktor bagi investor dalam menanamkan modal
di sebuah perusahaan. Keputusan dalam penentuan pembayaran dividen merupakan
keputusan yang sulit. Hal ini dikarenakan manajemen dan pemegang saham
memiliki sudut pandang yang berbeda. Pemegang saham selalu menginginkan
dividen yang lebih besar, namun pemberian dividen yang lebih besar dapat
menghambat laju pertumbuhan perusahaan karena keterbatasan dana. Pertumbuhan
perusahaan yang terhambat tentunya akan menyebabkan perusahaan sulit bersaing
dengan perusahaan lain. Fenomena seperti ini merupakan salah satu konflik antara

prinsipal dengan agen yang menjadi dasar teori agensi (Jensen dan Meckling 1976).

Terdapat banyak teori mengenai kebijakan dividen yang digunakan dalam
pengambilan keputusan oleh manajemen perusahaan ataupun investor. Teori-teori
tersebut di antaranya seperti: dividend irrelevance theory, bird in the hand theory,
tax preference theory, smoothing theory, clientele effect theory dan signalling

theory.

Investor sering kali memperhatikan laba bersih dan dividen dalam
pertimbangannya untuk berinvestasi. Dalam pengambilan keputusan investasi,
dividen merupakan salah satu indikator yang penting. Oleh karena itu, investor
menginginkan perusahaan untuk menghasilkan dividen semaksimal mungkin.
Lintner (1956) dalam penelitiannya menemukan bahwa perusahaan memiliki
perhatian khusus terhadap stabilitas dividen. Perusahaan lebih mempertimbangkan
apakah mereka perlu melakukan perubahan pembayaran dividen dari pembayaran
dividen di waktu sebelumnya daripada menentukan pembayaran dividen pada

setiap kuartal. Besar atau kecilnya perubahan dividen hanya akan terjadi ketika



mereka sudah menentukan bahwa sebuah perubahan benar-benar diperlukan.
Pandangan ini kemudian didukung oleh Miller dan Modigliani (1961). Miller dan
Modigliani dalam teori klasiknya berpendapat bahwa perubahan dalam dividen
sangat bergantung pada ekspektasi manajer terhadap laba di masa depan dan arus

kas.

Manajer mengklaim bahwa perusahaan mengurangi dividen jika tidak punya
pilihan lain, dan meningkatkan dividen jika manajemen yakin bahwa arus kas masa
depan bisa mempertahankan tingkat dividen yang baru (Guttman, Kadan dan

Kandel 2001).

Penggunaan laba sebagai acuan dalam menentukan pembayaran dividen
tampaknya kurang tepat, hal ini disebabkan karena laba rentan dimanipulasi sesuai
keinginan manajemen perusahaan, fenomena tersebut tentunya dapat menimbulkan

masalah agensi antara manajemen perusahaan dengan investor.

Kebijakan pembayaran dividen sebaiknya berbasiskan arus kas, bukan laba,
karena arus kas merefleksikan kondisi perusahaan dengan lebih baik daripada basis
laba (Lee 1983). Healy (1985) berpendapat bahwa arus kas lebih bisa diandalkan
dalam penentuan nilai sebuah perusahaan daripada laba karena bisa dimanipulasi

dengan mudah oleh manajer untuk memaksimalkan kompensasi perusahaan.

Laporan keuangan harus memiliki informasi yang berguna bagi pengguna
internal maupun eksternal dalam rangka pengambilan keputusan bisnis dan
ekonomi, sebagaimana dinyatakan dalam SFAC No. 1. Pengguna eksternal yaitu

investor, kreditur, pemerintah, serta masyarakat, sedangkan pengguna internal yaitu



manajemen perusahaan. Laporan keuangan yang baik tentunya tidak menyesatkan,

transparan dan dapat dipertanggungjawabkan.

Dalam menentukan kebijakan pembayaran dividen, kebanyakan perusahaan
menggunakan laba sebagai basisnya, namun Andres, et al. (2009) menyimpulkan
bahwa perusahaan-perusahaan Jerman menggunakan arus kas sebagai basis dalam
memutuskan pembagian dividennya. Pendapat ini juga disetujui oleh Al-Najjar dan
Belghitar (2012) yang memiliki argumen bahwa perusahaan-perusahaan Inggris

lebih mengandalkan pada arus kas perusahaan untuk membayar dividen.

Hasil penelitian oleh Adaoglu (2000) menyatakan bahwa perusahaan yang
terdaftar pada Istanbul Stock Exchange (ISE) mengikuti kebijakan pembayaran
dividen yang tidak stabil, dan faktor utama yang menentukan jumlah pembayaran

dividen adalah laba perusahaan pada tahun berjalan.

Di Indonesia, penelitian mengenai pengaruh laba dan arus kas terhadap
kebijakan dividen telah dilakukan oleh Irawan dan Nurdhiana (2012). Penelitian
dilakukan pada 44 perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2009-2010. Dalam penelitian tersebut ditemukan bahwa laba bersih dan arus
kas operasi memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen secara simultan, namun
laba bersih berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan arus kas

operasi tidak memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Rasyid (2001) melakukan penelitian dengan judul “Hubungan Laba dan Arus
Kas Operasi terhadap Dividen”. Dalam hasil penelitian tersebut, ditemukan bahwa

“terdapat hubungan positif antara laba bersih dan arus kas operasi dengan dividen



pada perusahaan manufaktur.” Namun, penelitian yang dilakukan oleh Arilaha
(2009) menemukan bahwa arus kas bebas perusahaan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Besar kecilnya arus kas bebas tidak mempengaruhi besar

kecilnya pembagian dividen.

Adanya perbedaan pada hasil penelitian-penelitian mengenai pengaruh laba
dan arus kas terhadap kebijakan pembayaran dividen menyebabkan terjadinya
ambiguitas dalam pengambilan kesimpulan penelitian. Oleh karena itu, diperlukan
penelitian kembali sehubungan dengan pengaruh laba dan arus kas terhadap

kebijakan pembayaran dividen.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian Kighir, et al., (2015). Perbedaan yang
ada pada penelitian ini dengan penelitian Kighir, et al., (2015) yaitu terletak pada
sampel perusahaan yang akan diteliti. Penelitian ini lebih berpusat pada perusahaan-
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian
ini digunakan kebijakan dividen sebagai variabel dependen dan laba, arus kas
operasi dan arus kas bebas sebagai variabel independen. Data yang digunakan
dalam penelitian ini mencakup perusahaan non-keuangan yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia pada rentang waktu 2008-2017. Seperti penelitian
sebelumnya, perusahaan dalam sektor keuangan tidak dimasukkan ke dalam
penelitian ini, dikarenakan perusahaan-perusahaan sektor keuangan memiliki
kebijakan akuntansi yang berbeda-beda dan keterbatasan pelaporan untuk arus kas
dan laba. Dalam penelitian ini, laporan arus kas dipisahkan menjadi arus kas operasi
dan arus kas bebas, untuk mengetahui variabel mana yang berpengaruh lebih baik

terhadap kebijakan dividen.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian mengenai kebijakan dividen
menunjukkan inkonsistensi hasil di antara penelitian-penelitian tersebut. Hal ini
disebabkan karena manajemen perusahaan memiliki persepsi yang berbeda dalam
menggunakan laba dan arus kas sebagai acuan dalam menentukan dividen di tiap
negara. Fenomena tersebut mendorong untuk dilakukannya penelitian kembali
mengenai kebijakan dividen perusahaan pada perusahaan-perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Arus kas perusahaan yang diduga
dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yaitu arus kas operasi dan arus
kas bebas. Terkait penjelasan tersebut, maka masalah-masalah penelitian dapat

dirumuskan dengan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah laba berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan-
perusahaan non-keuangan di Indonesia?

2. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan-perusahaan non-keuangan di Indonesia?

3. Apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan-perusahaan non-keuangan di Indonesia?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian dapat dijelaskan

sebagai berikut:



1.3.2

Untuk menganalisis besarnya pengaruh laba terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan-perusahaan non-keuangan di Indonesia.

Untuk menganalisis besarnya pengaruh arus kas operasi terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan-perusahaan non-keuangan di Indonesia.

Untuk menganalisis besarnya pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan-perusahaan non-keuangan di Indonesia.

Kegunaan Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para

pengguna. Berikut adalah sasaran dalam penelitian ini:

1. Perusahaan

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi dalam
pengambilan keputusan bagi perusahaan-perusahaan yang akan
membagikan dividen dengan metode yang tepat sehingga tujuan
perusahaan tercapai.

Investor

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi dalam pengaruh
laba dan laporan arus kas terhadap pengambilan keputusan dividen,
sehingga nantinya investor dapat mengetahui apakah manajemen
perusahaan melakukan kebijakan dividen yang menguntungkan atau

tidak.

3. Akademisi



Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dalam
melakukan penelitian selanjutnya mengenai pengaruh laba dan arus kas

terhadap kebijakan dividen.

1.4  Sistematika Penulisan
Bab ini berisi ringkasan penulisan materi dalam penelitian ini. Sistematika

penulisan dalam penelitian ini disajikan dalam lima bab yaitu:

BAB I: PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan

penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II: TELAAH PUSTAKA

Bab ini berisi landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan

hipotesis yang diajukan.

BAB Ill: METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi variabel penelitian dan operasionalisasi variabel, populasi dan
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis

data.

BAB IV: HASIL DAN ANALISIS

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data, dan interpretasi hasil

penelitian.

BAB V: PENUTUP



Bab ini berisi kesimpulan dari analisis data dan pembahasan. Selain itu juga
berisi saran- saran yang direkomendasikan kepada pihak tertentu serta

mengungkapkan keterbatasan penelitian ini.



