és'i to
PA
W 2
HUBUNGAN CASH FLOW OPERASI DENGAN PERUBAHAN

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
DI BURSA EFEK JAKARTA PERIODE 1994- 1999

TESIS

Diajukan sebagai salah satu syarat

Memperoleh derajat S-2 Magister Sains Akuntansi

Diajukan Oleh:

MUHAMMAD ILHAM PAKAWARU
NIM : C4C000350

DIAJUKAN KEPADA PROGRAM PASCA SARJANA
PROGRAM STUDI MAGISTER SAINS AKUNTANSI
UNIVERSITAS DIPONEGORO SEMARANG
2002




Tesis berjudul

Hubungan Cash Flow Operasi dengan Perubahan Deviden pada Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek Jakarta Periode 1994-1999

Yang dipersiapkan dan disusun oleh

Muhammad ITham Pakawaru
Nim : C4C000350

Telah dipertahankan di depan Dewan Penguji pada tanggal 01 Okiober 2002
dan dinyatakan telah memenuhi syarat untuk diterima

Susunan Tim Penguji

Pembimbing 1 Dosen Pem;'mb' g
\_\

Drs. H, Tahrir Hidayat, MM, Akt. Dr. Hj. Indah |

ati, ML.S¢

Anggota Tim Penguji

~ |
Dr. Parbayu BS, MS Drs. Abdylrahman, M.Si, Akt.

-

Drs. Agus Purwanto, M.Si,Akt.

Semarang, 01 Oktober 2002
Universitas Diponegoro
2%, Program Pasca Sarjana
NStudi Magister Sains Akuntansi

O/

o

iii




Pernyataan : '

Yang bertanda tangan di bawah ini nama Moh. Ilham Pakawaru nomor
mahasiswa C4C000350 menyatakan dengan sesungguhnya bahwa tesis déngan judul
“Hubungan Cash Flow Operasi dengan Perubahan Dividen pada Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek Jakarta Periode 1994-1999” benar-benar karya ilmiah yang
disusun sendiri oleh penandatangan dan bukan palgiat atas penulisan dan penelitian

lam.

Semarang, September

Moh. JTham Pakawaru
C4C000350




ABSTRACT

Dividend payment plays a significant role in corporate finance as it becomes
transmitter of information to help market participant evaluate the performance of firm.
Operating cash flows must be have positivelly related to changes dividend because the
operating cash flows better reflect the liquidity position of organization than earning.
The association between operating cash flows with changes dividend have become a
main topic of accounting and research. Neverheless, the result dirived Jrom this study
does meet the expected consistency.

‘ The purpose of this study to obtain empirical evidence that influences the
Association of operating cash flows to changes dividend. Another purpose of this study to
examine the effects of total accrual and firms growth to relationship operating cash flows
with changes dividend. Samples to be used in the study afe manufacture firms listed on
Jakarta Stock Exchange from 1994 to 1999 and are selected by using purposive sampling
method. Hyptheses are examined by using logistic regression models.

Results of the study exhibit that operating cash flows have related with dividend
changes, in addition of earnings. Coefficient of operating cash flows is positive and
significant  at level 5% ( P- value, 0.031). Coefficient of earnings is positive and
significant at level 1% ( P- value, 0.001). The result indicate that operating cash flows
can be using (o obtain of dividend changes policy. The others resuit that total accruals
and firms growth can be effect on the association between operating cash flows with
dividend changes. This evidence of the significant increasing of operating cash flows for
sample firm were assigned based on total accruals and firms growth .

Keyword :  Earnings, operating cash flows, dividend, changes dividend, lagged dividend,

total accruals and firms growth,




ABSTRAK

Pembayaran dividen memiliki arti penting di dalam corporate finance yaitu
sebagai alat (ransmitter of information untuk membantu partisipasi pasar di dalam
menilai kinerja perusahaan. Cash flow dari operasi seharusnya mempunyai hubungan
yang positif dengan perubahan dividen, karena cash Jlow dari operasi lebih merefleksikan
posisi likuiditas perusahaan dibanding earning. Hubungan cash Jlow operasi dengan
perubahan dividen telah banyak diuji di dalam studi akuntansi, namun hasil-hasil tersebut
menunjukan hasil yang tidak konsistensi.

Studi ini bertujuan untuk memperoleh bukd empris mengenai hubungan cash flow
dari operasi dengan perubahan dividen. Tujuan lainnya menguji pengaruh dari total
akrual dan pertumbuhan perusahaan terhadap hubungan cash flow dari operasi dengan
perubahan dividen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama tahun 1994-1999.
Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Hipotesis dari penelitian ini
diuji dengan menggunakan model re gresi logistik.

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa cash flow dari operasi mempunyai
hubungan dengan perubahan dividen selain dari earning. Koefisiennya cash flow positif
dan signifikan (P- value, 0,031). Koefisien carning posistif dan signifikan pada (p-value,
0,001). Hasil ini mengindikasikan bahwa cash Jlow dapat digunakan didalam menentukan
kebijakan dividen selain earning. Adapun hasil lainnya menunjukan bahwa total akrual
dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi hubungan cash flow dari operasi dengan
perubahan dividen, ini dibuktikan dengan meningkatnya signifikansi cash flow darni
operasi setelah sampel dikelompokan menurut total akrual dan pertumbuhan perusahaan.

Kata kunci : Earning, cash flow dari operasi, dividen, perubahan dividen, fagged

dividend, total akrual dan pertumbuhan perusahaan.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Masalah

Saat ini perhatian tentang laporan cash flow sangatlah penting. Seperti yang
dituangkan dalam International Accounting Standar Committee ( IASC) yang di dalamnya
mengatur, bahwa setiap perusahaan perlu untuk menyediakan laporan cash flow dalam
penyertaan laporan keuangan. Di dalam standar tersebut mengakui bahwa informasi cash
flow dapat digunakan untuk menaksir kebijakan dividen sebuah perusahaan. Miller dan -
Modigliann’s (1961) dalam analisis dividennya berkesimpulan bahwa perubahan dividen
yang dipercaya manajemen merupakan harapan earning dan cash flow di masa yang akan
datang.

Seperti yang dijelaskan pada SFAC No. 1 bahwa tujuan dari pelaporan keuangan
adalah menyediakan informasi bagi investor dan kreditor maupun pemakai potensial lainnya
dalam penaksiran mengenai jumlah, waktu dan ketidakpastian dari penerimaan laporan cash
flow bersih (cash flow netto ) prospektif. Kemampuan ini biasanya mempengaruhi harga
pasar dan surat berharga perusahaan yang bersangkutan (FASB, 1978). Berdasarkan hal
tersebut dapat dikatakan bahwa informasi laporan cash flow merupakan informasi penting
yang dibutuhkan investor untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
kas bagi investor maupun untuk membayar kewajiban perusahaan yang jatuh tempo, serta
keglatan operasioanal perusahaan sehari - hari.

Sehubungan dengan hal tersebut, dalam rangka meningkatkan pengungkapan

laporan keuangan, FASB (1978) merekomendasikan bagi perusahaan untuk menyajikan
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laporan cash flow disamping jenis laporan keuangan lainnya. Rekomendasi FASB tersebut
tertuang dalam Statement of Financial Accountingf Standars ( SFAS) No. 95 tentang laporan
cash flow (FASB, 1987). Di Indonesia rekomendasi untuk menyertakan laporan cash flow
sebagai bagian yang tidak terpisahkan dalam laporan keuangan dinyatakan dalam Pernyataan
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK} No.2 dan mulai berlaku efektif sejak tanggal 1 januari
1995 ( 1AL 1994) menyatakan bahwa para pemakai laporan keuangan ingin mengetahui
bagaimana perusahaan menghasitkan dan menggunakan kas dan setara kas. Kegunaan cash
flow adalah memberikan informasi yang memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi
perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan
solvabilitas ) dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas dan
memungkinkan para pemakai mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan
nilai sekarang dan cash flow masa depan dari berbagai perusahaan. Informasi tersebut juga
meningkatkan daya banding pelaporan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang
berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. Dari tujuan pelaporan keuangan diatas
terlihat pentingnya peranan informasil akuntansi untuk memabantu pihak-pihak
berkepentingan (investor, kreditor, dan pihak lainnya) dalam membuat keputusan ekonomi.
Sejalan dengan ketentuan PSAK No. 2,.Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) juga
menerbitkan Surat Keputusan Kepala Bapepam No. Kep. 80/ PM/ 1996 yang mensyaratkan
perusahaan yang go public untuk menyertakan laporan cash flow dalam laporan keuangan
berkala yang diserahkan kepada Bapepam. Hal tersebut dilakukan dalam rangka

meningkatkan pelaksanaan prinsip full disclosure dalam kegiatan pasar modal.




Kebijakan dividen merupakan salah satu masalah penting yang harus
dipertimbaﬁgkan dalam keputusan manajemen, karena hal tersebut tanpak sebagai suatu cara
yang penting bagi perusahaan untuk berkomunikasi dengan pelaku pasar. Adapun salah satu
kebijakan tersebut adalah memutuskan apakah earning yang diperoleh oleh perusahaan
selama satu periode akan dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi ditahan. Apabila
perusahaan memutuskan untuk membagi earning yang diperoleh sebagai dividen berarti akan
mengurangi jumlah earning yang ditahag yang akhirnya juga mengurangi sumber dana
intern yang merupakan sarana dalam pengembangan perusahaan dalam hal investasi.
Sedangkan apabila perusahaan tidak membagikan earning nya sebagai dividen justru akan
memperbesar sumber dana intern perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan
perusahaan untuk mengembangkan perusahaan (Agus sartono, 2000).

Informasi tentang kebijakan dividen dalam hal imi perubahan dividen sangatlah
dibutuhkan oleh para investor dipasar modal untuk mengetalui bagaimana Kkinerja
perusahaan, terutama terkait dengan kinerja keuangan perusahaan yang dikelola oleh
manajemen. Investor tidak dapat selalu mempercayai manajer dalam menyajikan informasi
yang tidak bias mengenai prospek perusahaanya, tetapi dengan adanya signal dividen yang
relatif lebih reliabel karena hal tersebut membutuhkan pembayaran kas dan kas tidak mudah
untuk dimanipulasi. Pengujian tentang signifikansi perubahan dividen menunjukan bahwa
pasar modal bereaksi secara menguntungkan terhadap pengumuman good news (kenaikan
dividen), dan sebaliknya terhadap pengumuman bad news (penurunan dividen), mendukung

bahwa perubahan dividen memiliki nilai informasi (Mihaely et al, 1995).




Penelitian yang menguji tentang hubungan earning dengan perubahn dividen telah
banyak dilakukan. Penelitian- penelitian yang dilakukan diluar negeri menunjukan bukti
empiris adanya kandungan informasi dari perubahan dividen yang terkait dengan earning,
pertamakali diteliti oleh Lintner (1956), yang mengemukakan bahwa perusahaan hanya
menaikkan dividen ketika manajemen mempunyai keyakinan bahwa earning secara
permanen akan naik, maksudnya adalah bahwa kenaikkan dividen mengimplikasikan bagian
dan distribusi earning. Miller dan Molidiani (1961) yang dalam penelitiannya menyimpulkan
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan atau
terhadap biaya modal perusahaan tersebut. Nilai perusahaan ditentukan oleh basic dari
' kemampuan earning dan tingkat resiko dan bukan oleh sp/if laba diantara dividen dan laba
ditahan perusahaan terscbut. Fama dan Fabiak (1968) seperti yang dikutib oleh Charitou dan -
Vafeas (1998) pendapatan bersih dan dividen tahun sebelumnya merupakan diterminan-
determinan yang mendasari terjadinya perubahan divident De Angelo et al. (1992)
menemukan dividen dan earning sekarang penting untuk memprediksi earning dimasa yang
akan datang. Simon (1994) dalam Charitou dan Vafeas (1998) dalam penelitiannya
menemukan hubungan antara earning dengan perubahan dividen. Kao dan Wu (1994)
menemukan terdapat hubungan positif antara dividen dengan earning permanen. Sedangkan
Michaely dan Thaler (1997) menemukan adanya hubungan antara perubahan dividen dan
perubahan earning. Sedangkan Bernartzi et al. (1997) dalam penelitiannya mengemukakan
bahwa adanya hubungan antara perubahan dividen naik dengan perubahan earning (ketika
dividen naik, earning juga naik), namun demikian mereka tidak menemukan bukti hubungan

yang positif antara perubahan dividen dengan perubahan earning dimasa akan datang.




Charitou dan Vafeas (1998) menemukan adanya hubungaﬁ antara egrning dengan perubahan
dividen. Beberapa penelitian yang menguji hubungan earning dengan perubahan dividen di
Indonesia. Yan Arsyah (1999) menguji pengaruh perubahan dividen terhadap future earning
di BEJ dan hasiinya tidak terdapat juga bukti yang cukup untuk mengatakan bahwa
perubahan dividen berpengaruh terhadap future earning. Hari Setianto (2002) dalam
penelitiannya menemukan perubahan earning dapat dipergunakan sebagai alat untuk
memprediksi perubahan dividen.

Penelitian —penelitian yang menguji hubungan cash flow dengan perubahan dividen
dilakukan oleh Miller dan Modligiaﬁi (1961), secara eksplisit mengemukakan bahwa dividen
dapat memberikan informasi tentang laporan cash flow dimasa akan datang ketika pasar
dalam keadaan tidak sempurna. Hagerman dan Huefoer, 1980; Crum ; 1988; Simon,1994 "
dalam Charitou dan Vafeas (1998) tidak menemukan hubungan antara laporan cash flow dari
“operasi dengan perubahan dividen dengan asumsi laba dianggap tetap (given earning)
Brigham dan Gopenski (1996) mengemukakan bahwa cash flow lebih penting dan mampu
mereplikasikan kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Foster (1997), Watts dan
Zimerman (1997) dalam penelitiannya menemukan terdapat hubungan antara earning dengan
cash flow untuk memprediksi perubahan‘ dividen. Sedangkan dalam penelitian Charitou dan
Vafeas (1998) juga tidak menemukan hubungan anatara laporan cash flow dan operasi
dengan perubahan dividen, akan tetapi menemukan hubungan antara laporan cash flow dari
operasi dengan perubahan dividen dengan memasﬁkkan faktor kontekstual dalam model
pengujian. Penelitian di Indonesia yang menguji hubungan laporan cash flow dengan

perubahan dividen pernah dilakukan oleh Suadi (1998) dalam penelitiannya menyatakan




bahwa terdapat hubungan antara laporan cash flow dengan jumlah pembayaran dividen,
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hari Setianto (2002) tidak menemukan hubungan
antara perubahan laporan cash flow déngan perubahan dividen.

Kegunaan dan keandalan dari laba akrual dalam konteks penilaian telah
dipertanyakan oleh masyarakat keuangan (Raburn, 1986). Proses akrual di kritik karena
didasarkan pada biaya historis dan pelaporan laba dan akrual dépat dimanipulasi dengan
berbagai pilihan prinsip akuntansi. Oleh karena itu, banyak penelitian-penelitian yang
dilakukan untuk mengungkapkan lebih jauh hubungan antara cash flow dan laba akrual
(earning) dengan perubahan dividen. Selain itu laba akrual tidak secara penuh
menggambarkan posisi likuiditas perusahaan. Dari kekurangan-kekurangan tersebut
membuat laba akrual kurang realibel dalam menentukan kebijakan dividen. Seperti yang -
diungkapkan oleh Lawson (1997) dalam Charitou dan Vafeas (1998), yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen yang didasarkan pada laba akrual adalah tidak konsisten dengan Ex
ante model Share holder Value Creation (SVC), dimana untuk memaksimalkan nilai
perusahaan organisasi harus berinvestasi pada proyek yang menghasilkan Net Present Value
(NPV) yang positif dan secara bersamaan mempertimbangkan likuiditas perusahaan, dan mi
dimiliki oleh cash flow yang dapat diglinakan sebagai pengganti da]ém mengukur kinerja
perusahaan dan sebagai pengukur tingkat likuditas perusahaan .

Charitou dan Vafeas (1998) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa pada
penelitian terdahulu Hagerman dan Huefner (1980), Krum (1988), dan Simon (1994) dalam
menguji hubungan cash flow dengan perubahan dividen belum mempertimbangkan faktor-

faktor kontekstual yang mempengaruhi hubungan cash flow dengan perubahan dividen.




Secara khusus Charitou dan Vafeas (1998) menyatakan z;danya hubungan non-linier antara
cash flow ketika cash flow tersebut rendah dibandingkan dengan earning (( Ali, 1994). Selain
itu bertumpu pada teori keuangan tradisional dan Jensen (1986), mereka menghipotesakan,
hasil empiris yang mendukung hubungan antara cash flow dengan perubahan dividen secara
substansial bergantung pada (a) besarnya total akrual, dan (b) peluang pertumbuhan (growth
opportunities) yang diproksikan oleh market — to — book ratio perusahaan.

Atas dasar faktor — faktor kontekstual tersebut Charitou dan Vafeas (1998) dalam
penelitian menyatakan bahwa (1) laporan cash flow adalah prediktor yang lebih penting
terhadap perubahn dividen ketika akrual kecil (2) hubungan antara cash flow dengan

perubahan dividen lebih kuat untuk perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang sedang,

adapun alasannya bahwa (a) Kemampuan dari sebuah perusahaan untuk merubah kebijakan -

devidennya kadang bergantung padaposisi likuiditasnya. Ketika cash flow yang memadai
tersedia, sebuah perusahaan dapat menentukan kebijakan+ dividennya sesuai dengan
kinerjanya, hal itu mungkin meningkatkan pembayaran sebagai respon terhadap kinerja yang
baik ( earning yang tinggi ) atau menurunkan pembayaran sebagai respon terhadap kinerja
yang buruk (earning yang rendah). Ketika cash flow yang tersedia tidak cukup memadai,
perusahaan bisa saja untuk merubah kebijakan dividen sebagi respon terhadap kinerjanya.
Maka, ketika cash flow itu rendah, cash flow (selain earning) diperkirakan memainkan peran
signifikan dalam penentuan kebijakan dividen. (b) untuk hubungan cash ﬂow dengan
perubahan dividen, dikondisikan pada sejauvh mana peluang dari pertumbuhan dimasa
mendatang, karena pertumbuhan mendatang juga diperkirakan mengurangi hubungan antara

perubahan dividen dengan cash flow. Adapun alasannya bahwa, perusahaan dengan




pertumbuhan tinggi perusahaan memilih cash flow untuk mendanai proyek-proyek investasi
yang menguntungkan bagi perusahaan dan memiliki disinsentif yang jelas dalam pembayaran
cash flow dari operasi sebagai dividen (Gaver dan Gaver, 1993). Disebababkan karena
msentif pribadi manajer, pada pertumbuhan yang renda];1 manajer mungkin lebih memilih
menginvestasikan cash flow dari operasi dibanding dengan menurunkan membayarkan cash
flow sebagai dividen (Jansen, 1986). Akan tetapi pada pertumbuhan yang sedang perusahaan
memiliki oportunity cost yang lebih rendah dari dividen dibandingkan dengan pertumbuhan
tinggi. Selain itu, kepentingan manajerial dan para pemegang saham diperusahaan dengan
pertumbuhan sedang lebih secara ketat disesuaikan, dibandingkan dengan kepentingan pihak-

pihak perusahaan dengan pertumbuhan rendah.

Penelitan yang dilakukan oleh Charitou (2000) melakukan pengujian terhadap 191

perusahaan di Jepang yang melaporkan kerugian didalam laporan keuangan selama periode
1990 — 1994 dengan menggunakan pendekatan univariate ‘dan multivariate regression
menguji dampak cash flow, earning dan kerugian terhadap kebijakan dviden. Penelitian i
memberikan kontribusi bahwa earning, cash flow dan kerugian tahunan berhubungan
dengan perubahan dividen pada perusahaan yang telah mapan dan menyampaikan dividen.
Penjelasan-penjelasan sebelumnjfa, terlihat pentingnya peranan informasi terhadap
akuntansi. Oleh karena itu, penelitian ini adalah dipandang sangat tepat untuk meneliti
masalah penganllh total akrual dan pertumbuhan perusahaan terhadap hubungan cash flow
dengan perubahan dividen. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang
pernah dilakukan oleh Charitou dan Vafes (1998). Adapun yang membedakan dengan

penelitian sebelumnya adalah objek penelitian dan pembagian kelompok perusahaan




berdasarkan total akrual dan pertumbuhan perusahaan. Objek penelitian kali ini adalah pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sedangkan pembagian
kelompok perusahaan yang berdasarkan total akrual dan pertumbuhan perusahaan dibagi
dalam tiga kelompok (rendah, sedang, tinggi} yang peneliti sebelumnya membagi ke dalam
lima kelompok bagian. Selain itu tahun pengamatan juga membedakan dengan penelitian
sebelumnya (penelitian terdahulu sepuluh tahun pengamatan dan penelitian sekarang hanya
mengambil enam tahun pengamatan) dan alat analisis yang digunakan dalam penelitian
sekarang menggunakan Logistic Regression seperti yang digunakan oleh Charitou (2000)
karena variabel dependennya memakai skala kategorikal. Penelitian ini dibatasi untuk
perusahaan manufaktur saja ( untuk menghindari adanya perbedaan karateristik dalam

pencatatan laporan keuangan khususnya cash flow dari operasi.

1.2, Perumusan masalah

Keputusan kebijakan dividen dapat memberikan infor;nasi bagaimana kondisi saat
mi dan upaya yang direncanakan untuk mengantisipasi masa datang. Dalam penentuan
kebijakan dividen ( perubahan dividen ) int terkait dengan laporan cash flow (Mark E. Hoder
dan kawan — kawan, 1998). Charitou dan Vafeas (1998) menjelaskan lebih lanjut kas secara
signifikan lebih penting dibandingkan earning dengan 2 kemungkinan alasannya ; pertama,
cash flow lebih langsung mengukur likuiditas dibandingkan earning. Kedua Manajaer bisa
saja melakukan manipulasi earning untuk memaksimalkan bonus, memperoleh kredit atau
menjaga dari tekanan politik { Healy, 1985). Memaninipulasi earning dar akrual mengurangi
manfaat relatif dari earning itu sendiri dalam hal pengukuran kinerja perusahaan. Maka,

earning dari akrual yang dimanipulasi tersebut mungkin kurang penting dalam menjelaskan




perubahan dividen dibandingkan dengan cash flow, mengingat cash flow dari operasi
fnencerminkan hkwditas perusahaan, dan posisi tikuiditas perusahaan merupakan dasar
keputusan sebuah perusahaan untuk menurunkan atau menaikkan dividen.

Jansen (1986) dalam Charitou dan Vafeas (1998) ménjeiaskan ada dua faktor yang
sangat kontekstual mengurangi hubungan antara cash flow déngan perubahan dividen yaitu
besamya total akrual dan pertambuhan perusahaan yang diproksikan oleh market — to - book
ratio perusahaan. Atas dasar faktor — faktor kontekstual tersebut Charitou dan Vafeas (1998)

dalam penelitian menyatakan bahwa:

(1) laporan cash flow adalah prediktor yang lebih penting terhadap perubahan dividen
ketika akrual kecil.
(2) hubungan antara cash flow dengan perubahan dividen lebih kuat untuk perusahaan

dengan tingkat pertumbuhan yang sedang.

Adapun alasan yang dikemukakan oleh Charitou dan Vafeas (1998} adalah
kemampuan dari sebuah perusahaan untuk merubah kebijakan devidennya kadang
Bergantung pada posisi likuiditasnya. Ketika cash flow yang memadai tersedia, sebuah
perusahaan dapat menentukan kebijakan dividennya sesuai dengan kinerjanya, itu mungkin
meningkatkan pembayaran sebagai respon terhadap kinerja yang baik ( earning yang tinggi )
atau menurunkan pembayaran sebagai respon terhadap kinerja yang buruk (earning yang
rendah). Ketika cash flow yang tersedia tidak cukup memadai, perusahaan bisa saja’ untuk

merubah kebijakan dividen sebagi respon terhadap kinerjanya. Oleh karena itu, ketika cash

flow itu rendah, cash flow (selain earning) diperkirakan memainkan peran signifikan dalam

10




-dituliskan berikut ini:

penentuan kebijakan dividen. (b) untuk hubungan cash flow dengan perubahan dividen,
dikondisikan pada sejauh mana peluang dari pertumbuhan dimasa mendatang, karena
pertumbuhan mendatang juga diperkirakan mengurangi hubungan antara perubahan dividen
dengan cash flow. Adapun alasannya bahwa, perusahaan dengan pertumbuhan tinggi memilih
untuk mendanai proyek-proyek investasi yang menguntungkan bagi mereka dan memiliki

disinsentif yang jelas dalam pembayaran cask flow dari operasi sebagai dividen (Gaver dan

Gaver, 1993). Karena insentif pribadi, pada pertumbuhan yang rendah manajer mungkin
lebih memilih menginvestasikan cash flow dari| operasi dibanding dengan menurunkan
membayarkan cash flow sebagai dividen (Jansen, 1986). Akan tetapi pada pertumbuhan yang
sedang perusahaan memiliki oportunity cost yang lebih rendah dari dividen dibandingkan
dengan pertumbuhan tinggi. Selain itu, kepentingan manajeral dan para pemegang saham’
diperusahaan dengan pertumbuhan sedang lebih| secara ketat disesuaikan, dibandingkan

dengan kepentingan pihak-pihak perusahaan dengan pertumbuhan rendah.

Dari paparan permasalahan diatas, maka timbul dugaan dugaan seperti yang

1. Apakah cash flow dari operasi mempunyai hubungan positif dan signifikan dengan
perubahan dividen, given earnings (laba dianggap tetap).

2. Apakah cash flow dari operasi yang rendah mempunyai hubungan positif dan signifikan
dengan perubahan dividen, given earnings (laba dianggap tetap).

3. Apakah cash flow dari operasi dengan prospek pertumbuhan yang sedang merupakan

prediktor terbaik di dalam memprediksi perubahan dividen.
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1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut:

1. Untuk memberikan bukti empris adanya hubungan cash flow dari operasi dengan
perubahan dividen.

2. Untuk memberikan ‘bukti empris adanya pengaruﬁ besarnya total akrual terhadap
hubungan cash flow dengan perubahan -dividen.

3. Untuk memberikan bukti empris adanya pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
hubungan cash flow dengah perubahan dividen.

1.4 Manfaat Penelitian

. Hasil dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan mempunyai manfaat sebagai.‘
berikut;

1. Memberikan kontribusi kepada investor maupun calonﬁ mnvestor mengenai manfaat
penggunaan laporan cash flow sebagai salah satu pertimbangan penting dalam analisis
investasinya.

2. Memberikan tambahan acuan untuk penelitian berikutmya, khususnya penelitian yang
menguji manfaat dari cash flow.

3. Bagi praktisi, dengan mengetahui alternatif pengukuran kemampuan perusahaan

membayar dividen, akan membantu manajemen perusahaan dalam menetapkan farget

pembayaran dividen dalam jangka panjang.
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1.5 Sistematika penulisan Tesis

Laporan hasil penelitian akan disusun dengan sistematika pembahasan yang akan
dibagi dalam lima bab.

Bab I merupakan pendahuluan, yang akan membahas fenomena empiris yang
menjadi latar belakang penelitian. Selanjutnya bab tersebut akan menguraikan perumusan
masalah, tujuan, serta manfaat penelitian yang dilakukan.

Bab 1I berisi telaah pustaka yang menjadi acuan pemahaman teoritis dalam
penelitian ini, kerangka pemikiran teoritis dan pengembangan hipotesis penelitian.

Bab III akan menguraikan metodologi yang digunakan dalam penelitian ini, yang

antara lain meliputi uraian mengenai populasi dan prosedur penentuan sampel, jenis dan

sumber data, prosedur pengumpulan data, definisi operasional variabel, serta teknik analisis’

variabel.
Bab IV merupakan pembahasn dan hasil penelitian. Bab ini akan membahas

deskripsi hasil pengolahan data, pengujian hipotesis dan penjelasan yang mendukung dalam

rangka pengambilan kesimpulan penéiitian.

Bab V berisi kesimpulan, implikasi dan keterbatasan dari hasil penelitian.
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BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Landasan Teori
2.1.1  Tujuan Laporan Keuangan

Dalam Kerangka Dasar Pen:yusunan dan Penyajian Laporan Keauangan (1AL, 1994)
paragraf 12 dinyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang
menyangkut pqsisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan
yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan .

PSAK No. 2 paragraf 16-18 menyatakan bahwa posisi keuangan perusahaan
dipengaruhi oleh sumber daya yang dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas dan
solvabilitas, serta kemampuan beradaptasi terhadap perubahan lingkungan. Informasi kinerja
perusahaan, terutama profitabilitas, édiperlukan untuk menilal perubahan potensial sumber
daya ekonomi yang mungkin dikendalikan di masa depan. Sedangkan informasi perubahan
posisi keuangan perusahaan bermanfaat untuk menilai aktifitas investasi, pendanaan dan
operasi selama periode pelaporan. Selanjutnya dalam paragraf 19 disebutkan bahwa
informasi posisi keuangan terutama disediakan dalam laporan laba -- rugi. Dalam laporan
keuangan, informasi perubahan posisiE keuangan disajikan dalam laporan tersendiri .

SFAC No. 1 (FASB, 1988) menjelaskan bahwa tujuan utama dan pelaporan
keuangan adalah untuk menyediakan informasi yang berguna bagi para investor dan investor
potensial, para kreditor, dan para pemakai lainnya untuk membuat keputusan investasi yang

rasional, keputusan kredit, dan kepulfusan yang sejenis dan rasional. Hal ini sesuai dengan

14




theory of decision (Scott, 2000). Teori ini memberikan pemahaman yang baik mengenai
bagaimana investor atau calon investor membuat keputusan yang rasional dalam kondisi
ketidaskpastian. Teori im1 memungkinkan investor atau calon invesator untuk memahami
konsep informasi yang memungkinkan keputusan yang dibuat lebih tepat.

Tujuan pelaporan keuangan lainnya adalah mcﬁyediakan informsi untuk menilai
jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari penenimaan dimasa mendatang, dan dividen atau
bunga, dan hasil bersih peanjualan, pelunasan, atau jatuh tempo dari sekuritas atau hutang.
Tujuan ini dimaksudkan untuk memberikan informasi mengensai hasil dan risiko atas
investasi yang akan dilaikan. Hal ini menunjukan bahwa tujuan pelaporan keuangan juga
mempertimbangkan mengenai theory of investmen { Scott, 2000). Teori ini membantu

investor atau calon investor untuk memahami sifat dan risiko portofolio investasi.

2.1.2 Ketentuan Untuk Memasukkan Laporan Cash flow dalam Laporan keuangan.

Dalam International Accounting Standar Commiltee ( IASC), menyatakan bahwa
setiap perusahaan perlu untuk menyediakan cash flow dalam penyertaan laporan leuangan.
Dan Financial Accounting Standard board (FASB) dalam Statemen of Financial Accounting
Concept ( SFAC) No.1 yang menyebutkan bahwa Tujuan pelaporan keuangan adalah untuk
menyediakan informasi bagi investor, kreditor dan pemakai eksternal lainnya untuk
pengambilan keputusan investasi dan kredit. Disamping itu dalam SFAC No.1 menyebutkan
bahwa laporan keuangan itu berfungsi untuk mengurangi kondisi ketidakpastian mengenai
prospek arus kas, atas hal tersebut maka FASB (1987) mengeluarkan Statement of Financial
Accounting Standar (SFAS) No. 95 tentang Statement of cash flow yang merekomendasikan

untuk memasukkan cash flowsebagai bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan.
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IDi Indonesia itu sendiri dalam Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI), yang pada tanggal

1 september 1994 menerbitkan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang mulai berlaku
efektif per 1 januan 1995. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.2 yang
merekomendasikan untuk memasukkan laporan cash flow sebagai bagian yang tidak
terpisahkan dari laporan keuangan . Keputusan Bapepam No. Kep. 80/PM/1996, yang
tertanggal 17 Januari 1996, tentang kewajiban emiten menyertakan laporan cash flow dalam
laporan keungan berkala kepada Bapepam. Hal tersebut secara rinci dapat ditemukan pada
lampiran keputusan Bapepam, No I butir ¢, yang menyatakan bahwa emiten wajib
menyerabkan laporan keuangan termasuk juga cash flow.

Adapun kegunaan informasi cash flowmenurut PSAK No, par 03 dan 04 (IAI, 1994) adalah

sebagai berikut:

1. Jika digunakan dalam kaitannya dengan laporan keuangan yang lain, laporan cash flow
dapat memberikan informasi yang memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi
perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan
solvabilitas) dan kemampuan untuk mempengaruhi jumiah serta waktu cash flow dalam
rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang.

2. Informasi cash flow berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghsilkan
kas dan setara kas dan memunkinkan para pemakai mengembangkan model untuk
ménilai dan membadingkan nilai sekarang dan cash flow masa depan dari berbagai

perusahaan.
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3. Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi berbagai
perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang
berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang ssama.

4. Informasi cash flow historis sering digunakan sebagai indikator dari jumlah, waktu, dan

kepastian aris kas masa depan.

5. Informasi cash flow juga berguna untuk meneliti kecermatan dan taksiran cash flow .

masa depan yang telah dibuat sebelumnya dan dalam menentukan hubungan antara

profitabilitas dan cash flow bersih serta dampak perubahan harga.

2.1.3 Agency Theory

 Scott (1997) menyimpulkan bahwa perusahaan memiliki banyak kontrak

diantaranya kontrak kerja antara perusahaan dengan para perusabaan dengan para
manajernya serta kontrak kerja antara pinjaman dengan kreditnya. Kedua jenis kontrak ini
seringkali dibuat berdasarkan angka earning bersih, oleh Larena itu teori agency itu
dipandang dapat mempunyai implikasi dengan akuntansi. .

Salah satu daya tarik .teori agency adalah kemampuan dalam menggali
permasalahan-permasalahan dimana informasi tidak terdistribusi dengan seimbang antara
agen dengan principal atau ketidakmampuannya dalam mengamati usaha agen secara
langsung. Jika principal tidak dapat mengamati usaha agen secara langsung atau mengukur
output secara akurat, maka ager mungkin dapat melakukan tindakan yang berbeda dari apa
yang berbeda dalam kontrak kerja. Masalah ini dinamakan dengan moral hazard, masalah
yang berkaitan dengan motivasi lainnya dapat muncul juga, meski usaha agen dapat diamati

secara langsung. Seorang principal, yang tidak mempunyai akses ke semua informasi yang
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tersedia bagi agen pada saat keputusan diambil, tidak bisa hengetahui apakah usaha yang
dijalankan telah dipilih dengan semestinya atas dasar informasi agen telah mengingkari
kewajibannya. Masalah ini disebut adverse selection.

Fokus teori agency dalam penelitian adalah pada hubungan kontraktual di antara
anggota perusahaan yaitu prinsipal dan agen. Dimana prinsipal ini mendelegasiakan
pertanggungjawaban decision making kepada agen. Keduanya diansumsikan mempunyai
motivasi rasional yang sama terhadap ekonomi atas kepentingananya sendiri, tetapi berbeda
dalam pilihan kepercayaan dan informasi. Wewenang dan tanggung jawab prinsipal dan
agen ditentukan dalam kontrak kerja atas persetujuan bersama.

Seperti yang telah dijelaskan pada bagian pendahuluan, penelitian ini mengacu pada

teori Agency. Ini dibuktikan dari penelitian yanga dilakukan oleh Charitou dan Vafeas -

(1998). Dalam penelitiannya menyebutkan bahwa adanya keterbatasan earning yang
merupakan komponen akrual bila dibandingkan cash flow. Dimana sebagian pengakuan
akrual adalah merupakan kebijaksanaan pihak manajemen. Sejak dulu earning digunakan di
dalam mengukur kinerja sebagai kompensasi kontrak terhadap manajer. Oleh karena itu
manajer sangat insentif untuk memanipulasi earning dari akrual demi kepentingannya
(Healy, 1985). Dan akibat kecenderungan memanipulasi terhadap earning dari akrual relatif
akan mengurangi kegunaan earning dari akrual, yang akhirnya menyebabkan earning ini

kurang penting didalam menjelaskan perubahan dividen dibandingkan dengan cash flow.
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2.1.4  Cash flow
Cash flow sebagaimana didefinisikan didalam PSAK No. 2, paragraf 09 (1A1,1994)
menyatakan bahwa laporan cash flow harus melaporkan cash flow selama periode tertentu
dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Cash flow adalah
arus masuk dan arus keluar kas atau setara kas. Setara kas maksudnya adalah investasi yang
sifatnya sangat likuid, berjangka pendek dan yang dengan cepat dapat dijadikan kas dalam
jumlah tertentu tanpa menghadapi risiko perubahan nilai yang signifikan. Aktivitas operasi
adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan
merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Aktivitas investasi adalah perolehan
dan pelepasan aktiva jangka panjang serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas.
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta -
komposisi modal dan pinjaman perusahaan. Selanjutnya dalam paragraf 17 disebutkan juga
bahwa perusahaan harus melaporakan cash flow dari aktivitas operasi dengan menggunakan
salah satu dari metode berikut ini :
1. Metode langsung : dengan metode ini kelompok utama dari penerimaan kas bruto dan
pengeluaraqn kas bruto diungkapkan; atau
2. Metode tidak langsung: dengan metode ini laba atau rugi bersih disesuaiakan dengan
mengoreksi pengaruh dari transaksi bukan kas, penangguhan (deferral) atau akrual dari
penerimaan atau pembayaran kas untuk operaasi di masa lalu dan masa depan, dan unsur
penghasilan atau beban yang berkaitan dengan cash flow investasi atau pendanaan.
Adapun proses cash flow yang terjadi diperusahaan sifatnya berlangsung secara

terus-menerus sepanjang hidup perusahaan, yang terdiri dari aliran kas masuk ( cash inflow)
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dan kas keluar { cash out flow} ( Gitosudarmo,1999). Tujuan. dari laporan cash flow menurut
Varhorne (1995, 178) adalah untuk melaporkan arus masuk dan arus keluar perusahaan
dalam periode berjalan, yang dibedakan dalam tiga kategori: kegiatan operasi, investasi dan
pendanaan. Laporan ini diharuskan menurut standar iaporan akuntansi keuangan (SFAS)
Nomor 95. Jika digunakan dengan informasi pada dua laporan keuangan dasar lainnya serta
pengungkapan-pengungkapan yang berhubungan, laporan cash flow dapat membantu
manajer keuangan untuk menilai dan mengidentifikasikan:

1. Kemampuan perusahaan untuk memperoleh arus masuk bersih dimasa depan dan

kebutuhan operasi untuk membayar hutang, bunga dan dividen.

2. Kebutuhan perusahaan akan dana dari luar,

3. Alasan adanya perbedaan antara penghasilan bersih dan cash flow bersih dari kegiatan

operasi.
4. Dampak dari penginvestasian dan pendanaan transaksi kas maupun non kas.

Manfaat utama penyajian cash flow ini adalah pertama, membantu investor atau
kreditor di dalam memprediksi kas yang mungkin didistribusikan dalam bentuk dividen
dimasa mendatang atan bunga serta dalam bentuk distribusi likuidasi atau pembayaran
kembali kepada prinsipal. Kedua, membantu dalam penilaian risikovariabilitas return masa
datang dan probabilitas ( Para wiyati,dkk 2000).

Para peneliti seperti Foster (1977) dan Wattz dan Zimmerman dalam Parawiyati,
telah menguji secara empiris tentang l.lubungan earning dengan arus kas, menyatakan bahwa

proses penghasilan laba akuntansi menunjukan proses menghasilkan arus kas, sehingga
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hubungan tersebut memiliki implikasi terhadap perubahan harga saham dihubungkan dengan
unexpected earning.

Meskipun cash flow bermanfaat untuk memprediksi cash flow dimasa mendatang,
namun ada kesulitan di dalam menggunakan data historis tersebut, yaitu saling
ketergantungan. Hendrkisen (1992) memben contoh sebagai bertkut, kas yang tersedia atau
kas yang diharapkan diterima mungkin digunakan untuk keperluan selain dividen seperti
pengeluaran modal atau pembayaran hutang.

FASB, didalam SFAC No. 2 menyatakan bahwa relevan dan dapat dipercaya
merupakan unsur utama yang membuat informasi akuntansi bermanfaat. Laporan cash
flowmemungkinkan penyajian informasi yang lebih bermanfaat kepada investor dan kreditor
karena mereka bias melakukan prediksi retun masa depan dan mengevaluasi risiko investasi
mereka ( Schroeder, 1995, 225).

2.1.5  Arti dan Teori Kebijakan Dividen
2.1.5.1 Kaebijakan Dividen

Menurut Robert Ang (1997)- dividen merupakan nilat pendapatan bersih perusahaan
setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan ( return earnings) yang ditahan sebagat
cadangan bagi perusahaan, pendapatan bersih setelah pajak disebut dengan NIAT ( net
income afier tax) atau EAT ( earning after tax). Dividen ini untuk dibagikan kepada
pemegang saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Cadangan yang diambil dari
EAT dilakukan sampai cadangan mencapai minimum dua pulub persen dari modal yang
ditempatkan . Moda! yang ditempatkan adlah modal yang disetor penuh ditambah modal

yang belum disetor sehubungan dengan penerbitan saham baru seperti Right dan Warran.
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Keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan dan dividen yang akan dibagikan diputuskan
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Menurut Birgham (1999 ) menjelaskan tiga teori dari preferensi para investor yaitu:

1. Dividend Irrelevance theory

Dividend irrelevance theory adalah suatau teori yang menyatakan bahwa kebijakan

dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupun biaya
modalnya. Teori ini mengikuti pendapat Modigliani dan Miller (M - M ) yang
menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividend
Pay Out Ratio (DPR) tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak ( EBIT) dan

Resiko bisnis. Dengan demikian dividen sebenamnya tidak relevan untuk dipersoalkan.

2. Bird- In— The — Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan lintner (1956), mereka berpendapat bahwa
profit yang diharapkan atau diisyaratkan oleh para pemegang saham (para investor akan
menaikkan sebagai akibat dari penurunan pemba)’faran dividen). Para pemegang saham
akan merasa lebih aman menerima pendapatan dalam bentuk dividen dibandingkan
dengan capital gain, karena capital gain tersebut lebih tidak menentu dan juga lebih

berisiko.

3. Tax Differencial theory

Teori ini dikemukakan oleh Litzenberger dan Swary (1967). Mereka berasersi bahwa
untuk para pemegang saham (investor yang dibebani pajak, pendapatan yang relevan
adalah pendapatan sesudah pajak. Karenanya Litzenberger dan Swary berpendapat

bahwa para pemegang saham (investor ) lebih memilih perusahaan menahan profit
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sesudah pajaknya dan menginvestasikannya kembali daripada membayarkannya sebagai
dividen dalam bentuk kas.

Berdasarkan tiga konsp teori tersebut, perusahaan dapat meiakukan hal sebagai

benkut:

1.

Jika manajemen percaya bahwa Dividend Irrelevance Theory dari M — M adalah benar,
maka pearusahaan tidak perlu memperdulikan berapa besar dividen yang harus dibagi.
Jika perusahaan menganut Bird — In — The — Hand Theory maka perusahaan harus
membagi seluruh Earning After Tax (EAT) dalam bentuk dividen.

Jika manajemean cendearung mempercayai lax Preverence Theory maka perusahaan

harus menahan seluruh atau dengan kata lain DPR = 0%

Dua teori lain yang dapat membantu untuk memenuhi kebijakan dividen adalah

(Brigham, 1999) :

1.

Information Content or Signaling Hypotesis.

Didalam teori ini M — M berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang diatas biasanya
merupakan suatu sinyal kepada investor, bahwa manajemen perusahaan meramalkan
suatu penghasilan yang baik dimasa akan datang . Sebaliknya, suatu penurunan dividen
atau kenaikan dividen yang dibawah normal diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa
perusahaan menghadapi masa sulit dimasa mendatang . Namun demikian sulit dikatakan
apakah kenaikan atau penurunanhanya setelah adanya kenaikan dan penuruna dividen
semata — mata disebabkan oleh efek sinyal atau mungkin disebabkan oleh efek sinyal dan

preferensi terhadap dividen.
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2. Clientek effect

Yang menyatakan bahwa kelompok pemegang saham yang berbeda akan memiliki

preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok Investor yang

membutuhkan penghasilan saat ini, sebaliknya kelompok investor yang tidak begitu

membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan memakai sebagian besar laba

bersth perusahaan.

2.1.5.2 Berbagai Macam Kebijakan Dividen

Bambang Riyanto (1995) menyatakan ada berbagat macam kebijakan dividen yang

dilakukan oleh perusahaan, diantaranya:

1.

Kebijakan dividen yang stabil, artinya jumlah dividen perlembar yang dibayarka setiap

tahunnya relatif tetap jangka waktu tertentu meskiipun pendapatan perlembar saham
pertahunnya berfluktuasi.

Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen 11;h1ima1 plus jumlah ekstra,
kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar saham setiap
tahunnya dalam keadaan keuﬁngan yang lebih baik perusahaan akan membayarkan
dividen aekstra diatas jumlah mimimal tesebut.

Kebijakan dividen dengan penetapan dividend pay out ratio (DPR) yang konsisten.
Perusahaé.n yang menjalankan kebijakan ini menetapkan dividen perlembar saham yang
konstan, misalnya 50%. Hal ini berari bahwa jumlah DPR yang dibayarkan setiap
tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangaﬁ kaeuntungan bersih yang

diperoleh setiap tahunnya.
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4. Kebijakan dividen yang fleksibel, berarti besarnya dividen yang diberikan setiap
tahunnya disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan

‘yang bersangkutan.

2.2 Review Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan Lintner (1956) menunjukan bahwa faktor penentu vatama
dari perubahan dividen adalah curren earning dan dividen tahun-tahun sebelumnya. Secara
khusus, Lintner menyatakan bahwa keputusan manajemen untuk merubah dividen didasarkan
pada current earning schubungan dengan target pay ouf dari current earning. Yang penting,
penyesuaian terhadap target pembayaran setiap tahun hanya bersifat parsial, mengingat
keengganan manajemen untuk mengurangi dividen.

Miller dan Modiliani (1961) menguji kebijakan dividen, pertumbuhan dan penilaian
saham. Hasil penelitiannya menunjukan kebijakan dividen tldak berpengaruh terhadap harpa
saham suatu perusahaan atau terhadap biaya modal perusahaan tersebut. Nilal suatu
perusahaan ditentukan oleh kemampuan basic dari earning power dan tingkat resikonya.dan
bukan oleh split laba diantara divideﬁ dan retained earning

Fama dan Babiak (1968) menguji kebijakan dividen ; suatu analis empiris dan hasilnya
menunjukan pendapatan bersih dan dividen tahun sebelumnya merupakan determinan —
determinan yang mendasari terjadinya perubahan dividen. Hagerman dan Huefner (1980)
mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Fama dan Babiak (1968) yang menguji jumlah
earnings dan prediksi dividen. Adapun hasil penclitiannya net income dan dividen tahun
sebelumnya berperan penting dalam menjelaskan perubahan dividen. Dalam penetitian

Hagerman dan Huefner tersebut juga menggunakan variabel cash flow untuk menjelaskan
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perubahan dividen, namun hasilnya cash flow dijumpai tidak signifikan dalam memprediksi
perubahan dividen.

Simon (1994) dan Crum dkk (1988) membahas kembali hubungan antara cash flow
dan perubahan dividen dengan pengkajian apakah pengukuran cash flow yang lebih jelas
dapat meningkatkan kemarmpuan penjelasan dari model kebijakanj ddividen Lintner. Seperti
dalam penelitian terdahuiu, Crum dkk (1988) berkesimpulan bahwa faktor penentu terpenting
dari perubahan dividen adalah dividen tahun sebelumnya, curren net income, curren net
income ditambah depresiasi, dan modal kerja dari operasi. Simon (1994) meneliti hubungan
cash flow dengan perubahan dividen dengan melakukan pemisahan perusahaan — perusahaan
hubungan earning dan cash flow-nya lemah. Hasil pengujiannya tidak ada satupun dari
ukuran mengenai cash flow yang diajukan memberikan penjelasan mengenai informasi |
perubahan dividen diluar laba.

Benartzi et al. (1997) melakuka penelitian apakah perubahan dividen ini merupakan
signalmasa akan datang atau masa yang telah lalu. Dalam penelitiannya mengunakan varibe]
penjelas perubahan keuntungan yang meruﬁ)akan fungsi dari perubahan dividen serta dummy
dividen ( kenaikkan 1 dan penuwrunan 0). Hasil penelitiannya mengemukakan bahwa
perubahanyang mengalami kenaikkan dividen pada tahuin ke O telah mengalami
pertambahan keuntungan yang signifikan pada tabun ke- 1 dan tahun O tetapi tidak
menunjuakan eksepektasi pertumbuhan earning.Ukuran kenaikkan dividen tidak dapat
memprediksi earning masa depan. Perusahaan yang menaikkan dividennya memiliki

keuntungan ekses positif yang signifikan untuk tiga tahun mendatang.

26




Shirvani dan Wilbrate (1997) dengan menggunakan analisis time series
mengemukakan ada tiga alternatif pengukuaran kemampuan perusahaan untuk membayr
dividen, yaitu curren earning, cash flow dan harga sabam. Adapun hasiinya menunjukan
curren earning merupakan model yang lebih baik untuk menunjukan alternatif pengukuran
kemampuan perusahaan ﬁembaym dividen daripada cash flow maupun harga saham. Selain
dari itu penelitian ini juga ditemukan adanya rachet effect dalam kebijakan dividen yang
menyeiakan fakta bahwa respon dividen secara asymmetric terhadap perubahan kemampuan
untuk membayar dividen.

Charitou dan Vafeas (1998 ) menguji kembali penelitian yang dilakukan oleh

Simon { 1994). Penelitian Charitou dan Vafeas bertujuan menguji generalisasi dan kekuatan

hasil penelitian sebelumnya mengenai hubungan cash flow dengan perubahan dividen dengan

menambahkan jumlah sampel dan periode penelitian serta memasukkan faktor—faktor
kontekstual ( besamnya total akrual dan pertumbuhan perusahaan )} yang mengurangi
hubungan cash flow dengan perubahan dividen. Adapun penelitiannya menghasilkan bahwa
terdapat hubungan positif antara perubahaﬁ dividen dan cash flow: (a) pada saat cash flow
dari operasi nilainya lebih rendah dari earning, dan (b) pada saat perusahaan mengalami

pertumbuhan sedang normal.

Namun penelitan yang dilakukan oleh Charitou (2000) melakukan pengujian
terhadap 191 perusahaan di Jepang yang melaporkan kerugian didalam laporan keuangan
selama periode 1990 — 1994 dengan menggunakan pendekatan univariate dan multivariate
regression menguji dampak cash flow, earning dan kerugian terhadap kebijakan dviden.

Penelitian ini memberikan kontribusi bahwa earning, cash flow dan kerugian tahunan
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berhubungan dengan perubahan dividen pada perusahaan yang telah mapan dan
menyampaikan dividen

Suadi (1998) meneliti tentang manfaat laporan arus kas. Penelitian ini menguji
hubungan antara laporan cash flow dengan jumlah dividen. Untuk mengukur manfaat laporan
arus kas, digunakan analisis regresi yang melibatkan dividen sebagai variabel dependen, serta
cash flow dari operasi dan jumlah kas akhir tahun sebagai variabel independen. Hasilnya
menyimpulkan bahwa laporan cash flow mempunyai hubungan dengan jumlah pembayaran
dividen yang terjadi dalam satu tahun setelah terbitnya laporan cash flow. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa laporan cash flow bermanfaat bagi investor.

Selain itu Yan Arsyah (1999) menguji pengaruh perubahan dividen terhadap future
earning adapun hasilnya menyatakan bahwa tidak ada bukti yang mendukung bahwa
perubahan dividen mempengaruhi fidure earming, baik pada kategori dividen yang
mengalami perubahan maupun dividen yang tidak mengalami perubahan.

Hari Setianto (2002) menguji pengaruh pérubahan earnings, perubahan cash flow
terhadap perubahan dividen dan perubahn retained earning terhadap future earnings. Hasil
penelitian mengindikasikan bahwa perubahan earning dapat dipergunakan sebagai alat untuk
memprediksi perubzhan dividen dan pefubahan retained earning dapat dipergunakan untuk
memprediksi laba dimasa yang akan datang.

Untuk melengkapi penelitian ini, maka pada table 1 berikut ini disajikan ringkasan
hasil bukti empiris dari penelitian sebelumnya mengenai hubungan dividends dengan

financial dan market information.
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TABEL 1

DAFTAR PENELITIAN EMPIRIS TERDAHULU

Peneliti &( Model Pengujiann Kestmpulan
Tahun)
Lintner (1956 ) Autoregressive model Determinan yang mendasari perubahan deviden adalah:

pendapatan bersih dan deviden tahun sebelumnya

Miiler & Modiliani

(1961)

Regresi linier

Hasil penelitiannya menunjukan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan atau
terhadap biaya modal perusahaan tersebut. Nilai suatu
perusahaan ditentukan oleh kemampuan basic dari earning
power dan tingkat resikonya.dan bukan oleh split [aba

diantara dividen dan retained earning

Fama dan Babiak

Regrsi linier

hasilnya menunjukan pendapatan bersih dan dividen tahun

sebelumnya merupakan deferminan — determinan yang

(1968) menguji

mendasari tegjadinya perubahan dividen.
Hagerman dan | Regrest linier hasil penelitiznnya net income dan dividen tahun
Huefner (1980) sebelumnya berperan penting dalam menjelaskan

perubahan dividen. Sedangkan cash flow dijumpai tidak

signifikan dalam memprediksi perubahan dividen.

Simon (1994)

Regresi linier

Hasil pengujiannya  tidak ada satupun dari ukuran
mengenai cash flow yang diajukan memberikan penjelasan

mengenai informasi perubahan dividen diluar laba.

Benartzi et al

(1997)

Regresi linier dan anlisa

kategorikal

Hasil penelitiannya mengemukakan bahwa perubahan yang
mengalami kenaikkan dividen pada tahuin ke O telah
mengalami pertambahan keuntungan yang signifikan pada
tahun ke- 1 dan tahun O tetapi tidak menunjnuakan
eksepektasi pertumbuhan  earming. Ukuran  kenaikkan
dividen tidak dapat memprediksi earning masa depan.
Perusshaan  yang menaikkan dividennya memiliki
keuntungan ekses positif yang signifikan untuk tiga tahun

mendatang.
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Shirvani dan

Wilbrate (1997)

Regresi linier

Hasilnya menunjukan curren earning merupakan model
yang lebih batk untuk menunjukan alternatif pengukuran
kemampuan perusahaan membayar dividen daripada cash
Afow maupun harga saham. Selain dari itu penelitian ini
juga ditemukan adanya rachet effect dalam kebijakan
dividen yang menyeiakan fakta bahwa respon dividen
secara asymmelric terhadap perubahan kemampuan untuk

membayar dividen.

Charitou dan

Vafeas (1998 )

Regesi linier

Adapun penelitiannya menghasilkan bahwa terdapat
hubungan positif antare perubahan dividen dan cash flow:
{a) pada saat cash flow dar operasi nilainya lebih rendah
dari eaming, dan (b) pada saat perusahaan mengalami

pertumbuhan sedang normal.

Suadi (1998)

Regresi linier

Hasilnya  menyimpulkan  bahwa laporan  cash
flowmempunyai hubungan dengan jumiah pembayaran

dividen yang terjadi dalam satu tahun setelah terbitnya

laporan arus kas. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa |

laporan cash flow bermanfaat bagi investor,

Yan Arsyah (1999)

Regresi linier dan

kategorikal

hasilnya menyatakan bahwa tidak ada bukti yang

mendukung bahwa perubahan dividen mempengaruhi

JSuture earning, baik pada kategori dividen yang mengalami

perubahan maupun dividen vyang tidak mengalami

perubahan.

Charitou (200)

Regresi logistik

bahwa earning, cash flow dan kerugian tahunan
berhubungan dengan perubahan dividen pada perusahaan

yang telah mapan dan menyampaikan dividen

Hari Setianto

(2002)

Regresi logistik

Hasil penelitian mengindikasikan bahwa perubahan eamning
dapat dipergunakan sebagat alat untuk memprediksi
perubahan dividen dan perubahan retained earning dapat
dipergunakan untuk memprediksi laba dimasa yang akan

datang.
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.3.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Kerangka pemikiaran berfungsi sebagai penuntun sekaligus mencerminkan alur pikir
dalam penelitian ini. Perubahan dividen menunjunkan bahwa pasar modal bereaksi secara
menguntungkan terhadap good news (kenaikkan dividen ) dan sebaliknya terhadap
pengumuman bad news ( penurunan dividen). Sesuai dengan tujuan dan penjelasan
sebelumnya bahwa penulis akan mencari bukti empiris mengenai hubungan antara cash flow
dengan perubahan dividen. Adapun hubungan spesifik antar variabel — variabel penelitian

dapat dilihat pada Gambar 1.

Berdasarkan hasil- yang dilakukan oleh Hagerman dan Huefner (1980), Crum dkk -

(1988) dan Simons (1994) mengemukakan bahwa tidak ada hubungan antara cash Sflow
operasi dengan perubahan dividen diluar earning. Sedangkan pelitian yang dilakukan oleh
Charitou dan Vafeas (1998) yang merupakan replikasi dari penelitian kali ini mengemukakan
ada faktor — faktor kontekstual yang mengurangi hubungan cash flow dengan perubahan
'dividen yaitu besarnya total akrual dan pertumbuhan perusahaan. Seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya secara panjang lébar (lihat perumusan hipotesis), penelitian kali ini
membagi sampel perusahaan berdasarkan faktor — faktor kontekstual (besarnya total akrual
dan pertumbuhan perusahaan) kedalam tiga kelompok bagian ( rendah, sedang dan tinggi ).
Adapun peng.aruh faktor besarnya total akrual dan pertumbuhan perusahaan terhadap

hubungan spesifik antar variabel — variabel penelitian dapat dilihat pada gambar Gambar 2

dan 3.
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Gambar 1

Hubungan Cash flow Operasi dan Earnings dengan Perubahan Dividen

Cash flow dari Operasi

Perubahan Dividen

Earnings

Gambar 2

Pengaruh Total Akrual Perusahaan Terhadap Hubungan Antara Cash flow dari
Operasi dengan Perubahan Dividen

Cash flow dari Operasi
yang Rendah

Cash flow dari Operasi Perubahan Dividen
yang Sedang

Cash flow dari Operasi
vang Tinggi

Gambar 3

Pengaruh dari Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Hubungan Antara Cash flow dari
Operasi dengan Perubahan Dividen

Cash flow dari Operasi
dengan Proespek
Pertumbuhan yang Rendah

Cash flow dari Operasi Prediksi Perubahan Dividen
dengan Prospek
Pertumbuhan yang Sedang

Cash flow dari Operasi
dengan Prospek
Pertumbuhan yang Tinggi




2.3.2 Hipotesis

Pengukuran kinerja perusahaan yang paling sering digunakan oleh para investor dan
krditur adalah earning. Adapun daya tarik utama earning dibandingkan cash flow adalah
earning mengurangi masalah timing dalam penghitungan revenue dengan biaya yang tepat
waktu. Karena masalah timing dan penyesuaian, pengukuran kinerja perusahaan dengan
menggunakan cash flow dianggap kurang baik dibanding earning. Dalam keadaan ini,
komponen akrual dari earming secara menyeluruh penting dalam peangukuran kinerja
perusahaan dengan asumsi earning dianggap tetap ( given earning). Mengingat bahwa
perubahan dividen ditentukan oleh kinerja perusahaan seperti dalam model lintner, baik cash
flow maupun akrual agregat seharusnya secara signifikan berhubungan dengan perubahan
dividen ( Charitou, 1998)

Berdasarkan penjelasan diatas baik cash flow dan akrual penting dalam menjelaskan
perubahan dividen, namun secara signifikan cash flow lebih penting dibandingkan erning
Ada dua kemungkinan alasan yang bisa diungkapkan, yaitu: pertama, akrual dari earning
diketahui merupakan pilihan banyak manajer, Ini disebakan karena earning seringkali
digunakan sebagai kriteria kinerja dalam kontrak kompensasi dimana manajer memiliki
kepentingan pribadi, dan manajer memiliki insentif untuk memanipulasi‘ akrual untuk
kepentingan mereka { Healy, 1985). Dengan memanipulasi akrual relatif mengurangi manfaat
dari akrual dalam pengukuran kinerja perusahaan. Oleh karena itu, akrual yang dimanipulasi

mungkin kurang penting dalam menjelaskan perubahan dividen dibandingkan dengan cash

flow.
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Beberapa bukti empris dari penelitian sebelumnya menemukan adanya hubungan
antara earning, dividen tahun sebelumnya dengan perubahan dividen namun tidak berhasil
menemukan hubungan arus kas (cash flow) dengan perubahan dividen (Lintner 1996-;
Hagerman dan Huefner,1980; Crum et.al, 1988; serta Simon ,1994). Namun Lawson (1996)
berpendapat lain ia menyatakan bahwa meskipun bukti empiris menunjukan kebijakan
dividen didasarkan pada earning, akan tetapi hal semacam ini tidak sesuai dengan model
shareholder value creation (SVC) ex ante karena, dalam upayauntuk memaksimalkan nilai
perusahaan, suatu organisasi seharusnya berinvestasi dalam proyek dengan NPV yang positif
dan juga seharusnya mempertimbangkan likuiditas perusahaan. Maka menurut Lawson
(1996), Lawson, Moller&Sherer (1981), Lawson&Stark (1981), dan Lee (1978) bahwa
seharusnya pembayaran dividen scharusnya didasarkan pada cash flow dan bukan pada
accrual earning karena cash flow lebih mencerminkan posisi likuiditas dari suatu
perusahaan perusahaan. Kemungkinan akibat dari kebijakan dividen yang didasarkan pada
accrual earning adalah (1) rendahnya lkuiditas perusahaan (2) pembayaran dividen yang
tdak dapat dipenuhi dengan dana-internal (3) pinjaman luar untuk membayar sebagian
dividen (4) naiknya biaya pinjaman (bunga) menyebabkan terjadinya transfer kekayaan
pemilik kepada peminjam. Alih kekayaén dari pemegang saham ke peminjam ini muncul
ketika organisasi mengumpulkan dana melalui hutang, dan hutang yang bertambah
meningkatkan resiko perusahaan

Masalah lain yang tanpak nyata dalam dekomposisi cash flow dan akrual adalah
likuiditas. Tanpaknya kebijakan pembayaran bergantung pada ketersediaan dana. Keputusan

sebuah perusahaan untuk menurunkan atau menaikkan dividen sebagian mencerminkan
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posisi likuiditasnya. Mengingat bahwa cash flow dari operasti mencerminkan likwiditas
perusahaan, cash flow merupakan faktor penentu signifikan dari perubahan dividen dengan
asumsi earning dianggap tetap, given earning ( Lawson, 1996).

Ringkasnya, cash flow dari operasi seharusnya berhubungan dengan perubahan
dividen mengingat bahwa cash flow adalah alat pengukuran menyeluruh dari kinerja dan
pengukuran likiditas perusahaan. Akrual agregat diperkirakan secara positif berhubungan
dengan pearubahan dividen mengingat bahwa akrual merupakan alat pengukuran menyeluruh
dari kinerja perusahaan. Akrual seharusnya memiliki hubungan lemah dengan perubahn
dividen bila akrual tersebut dimanipulasi. Selain itu, akrual seharusnya tidak berhubungan

dengan pearubahan dividen mengingat bahwa likuiditas merupakan pendorong kebijakan

dividen. Maka argumen ini menunjukan bahwa cash flow cenderung merupakan prediktor

yang lebih baik perubahan dividen dibandingkan akrual. Adapun hipotesis berdasarkan
penjelasan yang telah diuraikan adalah sebagai berikut:
HI: Cash flow dari operasi mempunyai hubungan positif dan signifikan dengan

perubahn dividen, earning dianggap tetap (given earning).

Berdasarkan dengan penjelasan sebelumnya bahwa cash flow seharusnya berperan
penting dalam menentukan kebijakan dividen, baik sebagat pengukur kinerja maupun
likuiditas. Penelitian sebelumnya yaitu Hagerman dan Huefner (1980) dan Crum et. al (1988)
serta Simon (1994) memberikan bukti bahwa cash flow tidak berhubungan dengan
perubahan dividen. Untuk itu perlu diteliti lebih lanjut apakah ada kondisi tertentu dimana

cash flow itu memainkan peran penting dalam menentukan kebijakan dividen, earning

dianggap tetap (given earning).
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Easton dan Zmijewski ( 1989), Collins
dan Kothari (1989), Dechow (1994), Charitou dan Falas ( 1996) dalam Charitou dan Vafeas
(1998) memberikan bukti bukti bahwa koefisten respon dipengaruhi oleh faktor — faktor
spesifik perusahaan, spesifik industri, besarnya akrual, dan kualitas pendapatan. Demikian
pula halnya penelitian yang dilakukan oleh Charitou dan Vafeas (1998), untuk menguji
hipotesa kedua dan ketiga mereka di dalam melihat hubungan cash flow dengan perubahan
diveden yang memasukkan faktor — faktor kontekstual yang dapat mengurangi hubungan
cash flow dengan perubahan dividen yaitn besamya total akrual dan pertumbuhan
perusahaan,

Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Charitou dan Vafeas (1998)

penelitian kali ini juga menggunakan faktor besamya total akrual didalam melihat hubungan

cash flow dengan perubahan dividen. Adapun alasan yang dapat dikemukakan adalah sebagai
berikut: Kemampun suatu perusahaan untuk merubah kebijakan dividennya kadang

bergantung pada posisi likuiditasnya. Ketika cash flow memadai tersedia, suatu perusahaan

dapat menentukan kebijakan dividennya sesuai dengan kinerjanya; hal itu mungkin

meningkatkan pembayarzlm sebagai respon terhadap kinerja yang baik (earning tinggi) atau
menurunkan pembayaran sebagai respoh terhadapa kinerja yang buruk (earning rendah).
Ketika tidak tersedia cash flow yang memadai, kemapuan perusahaan untuk merubah
kebijakan dividennya sebagai respon terhadap kinerjanya. Maka, ketika cash flow dari
operasi rendah, cash flow ( selain earning) diperkirakan memainkan peran yang signifikan
dalam penentuan kebijakan dividen. Ketika cash flow sangat tinggi dibandingkan dengan

earning, perusahaan mungkin tidak perlu langsung meningkatkan pembayaran dividennya.
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Namun perusahaan akan bebas untuk menentukan kebijakan dividennya sesuai dengan
kinerja (earning) yang mungkin atau mungkin tidak sama tingginya. Ringkasnya, dengan
asumsi given earning, cash flow dari operasi yang rendah membatasi perubahan pembayaran
dividen tetapi cash flow dari operasi yang tinggi tidak mempermudah untuk melakukan
perubahan terhadap pembayaran dividen. Dari uraian diatas hipotesis penelitian adalah
sebagai berikut:

H2 : Cash flow dari operasi yang rendah mempunyai hubungan yang positif dan signifikan

dengan perubahan dividen, Earning dianggap tetap ( given earning).

Sama halnya dengan penjelasan sebelumnya bahwa selain faktor total akrual yang
dapat mengurangi hubungan antara cash flow dengan perubahan dividen faktor pertumbuhan
perusahaan dimasa akan datang juga menjadi penyebab yang dapat mengurangi hubungan
cash flow dengan perubahan dividen. Adapun alasan pengkajian sampel berdasarkan sampel
berdasarkan pertumbuhan ini ada dua hal, yaitu: pertama, deng':m prospek pertumbuhan yang
meningkat dimasa akan datang, perusahaan menjadi lebih mungkin untuk menginvestasikan
kembali cash flow dari operasi yang ada daripada mereka membayarnya sebagai dividen.
Alasan memilih investasi bukan dividen adalah, pada prospek pertumbuhan tinggi dianggap
lebih berharga dan ROI diperkirakan menjadi lebith tinggi. Sebaliknya, bila peluang
pertambuhan  yang diperkirakan menurun, nilai investasi prospektif menurun dan
kemungkinan penggunaan cash flow untuk membayar dividen meningkat. Sesvai dengan
pengertian ini, bukti empiris dari Gaver dan Gaver (1993) menunjukan bahwa hasil dividen
dari sebuah perusahaan berhubungan secara berlawanan dengan cakupan peluang

pertumbuhannya. Pembahasan ini menunjukan bahwa koaefisien dari cash flow dalam
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persamaan kebijakan dividen cenderung menjadi makin kecil ketika cakupan peluang
pertumbuhan mendatang meningkat.

Penjelasan kedua, tentang peran pertumbuhan dalam persamaan kebijakan dividen,
menetralkan penjelasn pertama yang mengasumsikan bahwa para manajer memaksimalkan
kekayaan para peamegang saham. Penjelasan ini didasarkan pada hipotesa cash flow bersih
(free cash flow ) yang diajukan oleh Jansen (1986) yaﬁg menyatakan bahwa para manajer
sering kali memiliki insentif memilih cash flow untuk diinvestasikan (bukan membayar
sebagai dividen), bahkan ketika prospek pertumbuhan yang buruk sekalipun. Pilihan ini
didasarkan atas kepentingna paribadi manajer, dan dengan premise over investasi

menghasilkan ekspansi yang pada gilirannya akan menjamin manajer dalam menjalankan

bisnis yang lebih besar, sehingga pendapatan dan bonus yang menjadi lebih tinggi dikaitkan

dengannya. Berlawanan dengan penjelasan yang pertama tentang peran yang dapat
mengurangi hubungan cash flow dengan pearubahan dividen, hipotesa free cash flow
menyatakan bahwa, ketika prospek pertumbuban menurun cenderung melihat para manajer
lebih memilih untuk berinvestasi dibandingkan membayamya sebagai dividen, sebuah
perkiraan yang akan menghasilkan koefisien cash flow yang lebih kecil untuk perusahaan
dengan pertumbuhan yang lebih rendah. ‘

Secara ringkas ada dua penjelasan yang saling berlawanan untuk peran dari free
cash flow dalam persamaan dividen, kekuatan relatif masing — masing beragam. Koefisien
cash flowscharusnya lebih rendah untuk perusahaan dengan pertumbuhan rendah, karena
pertimbangan biaya agency dan lebih rendah untuk perusahaan dengan pertumbuhan yang

tinggi karena alasan pemaksimalan kekayaan pemegang saham. Kesimpulan yang masuk akal
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dari penjelasan ini adalah koefisien cash flow diperkirakan lebih tinggi untuk perusahaan
dengan pertumbuban sedang, karena perusahaan ini memiliki opportunity cost yang lebih
rendah dari dividen dibandingkan perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi. Selain itu,
kepentingan manajerial dan para pemegang saham di perusahaan dengan pertumbuhan
sedang lebih secara ketat disesuaikan, dibandingkan dengan kepentingan pihak — pthak ini di
perusahaan denagan pertumbuhan rendah. Berdasarkan uralan diatas dapat ditarik suatu
hipotesa sebagai berikut:

H3: Cash flow dari operasi dengan prospek pertumbuhan yang sedang merupakan

prediktor terbaik terhadap perubahan dividen
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusabaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 1994 - 1999 ( daftar nama perusahaan secara lengkap dapat
dilihat pada lampiran 1 ), sedangkan sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan metode
purpose sampling hal ini‘ dilakukan agar data yang diperoleh sesuai dengan tujuan penelitian
dan relatif untuk diperbandingkan dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya. Berdasarkan
metode tersebut maka kriteria sampel penelitian yang dipilih dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ adalah sebagai berikut :

1.  Perusahaan manufaktur tersebut sudah Go publik sebetum 31 desember 1992, karena
untuk menghitung /agged dividend yield yang akan dipergunakan adalah nilai pasar
dari ekuitas per 31 desember 1992. | |

2. Tersedia data laporan keuangan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 Desember

3. Perusahaan tersebut minimal dua kali membayar dividen pada periode pengamatan.

Adapun alasan pembatasan tersebut untuk memenuhi sampel yang diinginkan.

Perode penclitian adalah tahun 1994 —~ 1999. Periode penelitian dimulai pada tahun
1994 karena adanya pertimbangan bahwa di Indonesia itu sendiri dalam Ikatan Akuntansi
Indonesia ( IAID), pada tanggal 1 september 1994 menerbitkan Standar Akuntansi Keuangan
(SAK) yang mulai berlaku efektif per 1 Januari 1995. Pemnyataan Standar Akuntansi

Keuangan (PSAK) No. 2 yang merekomendastkan auntuk memasukkan laporan cash flow
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BAB I

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efck Jakarta (BEJ) tahun 1994 - 1999 ( daftar nama perusahaan secara lengkap dapat
dilihat pada lampiran 1 ), sedangkan sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan metode
purpose sampling hal ini dilakukan agar data yang diperoleh sesuai dengan tujuan penelitian
dan relatif untuk diperbandingkan dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya. Berdasarkan
metode tersebut maka kriteria sampel penelitian yang dipilih dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ adalah sebagai berikut :

1.  Perusahaan manufaktur tersebut sudah Go publik sebelum 31 desember 1992, karena
untuk menghitung lagged dividend yield yang akan dipergunakan adalah nilai pasar
dari ekuitas per 31 desember 1992. |

2.  Tersedia data laporan keuangan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 Desember

3. Perusahaan tersebut minimal-dua kali membayar dividen pada periode pengamatan.

Adapun alasan pembatasan tersebut untuk memenuhi sampel yang diinginkan.

Perode penelitian adalah tahun 1994 — 1999. Periode penelitian dimulai pada tahun
1994 karena adanya pertimbangan bahwa di Indonesia itu sendiri dalam Ikatan Akuntansi
Indonesia ( IAI), pada tanggal I september 1994 menerbitkan Standar Akuntansi Keuangan
(SAK) yang mulai berlaku efektif per 1 Januari 1995. Pernyataan Standar Akuntansi

Keuangan (PSAK) No. 2 yang merekomendasikan auntuk memasukkan laporan cash flow
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sebagai bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan. Dan berdsarakan survey ke
lapangan (BEJ) data cash flow untuk tahun 1994 sudah tersedia. Sedangkan periode penelitian
sampai dengan tahun 1999, dengan anggapan selama enam tahun pengamatan tersebut sudah
termasuk didalamnya masa sebelum krisis tiga tahun, yaitu tahun 1994 — 1996 dan masa
setelah krisis tiga tahun , yaitu tahun 1997 — 1999.

Berdasarkan kriteria yang ada, maka ada 98 perusahaan dari perusahaan
manufaktur yang terpilih sebagaai sampel dalam penelitian ini. Proses pemilihan sampel
dapat dilihat pada Tabel 2 sedangkan daftar nama perusahaan yang terpilih sebagai sampel
dapat dilihat pada lampiran {. Untuk sampel perusahaan setelah pengelompokan menurut
total akrual dengan menggunakan teknis arithmetic mean tidak mengalami perubahan sampel
sedangkan untuk sampel perusahaan setelah pengelompokan menurut pertumbuhan
perusahaan dengan menggunakan teknis geometrica indeks mean terjadi pengurangan sampel
sebanyak lima (5) perusahan, ini disebabkan karena nilai dari pértumbuhan perusahaan untuk
ke lima (5) perusahaan tersebut adalah nol (0) dapat dilihat pada lampiran 1 demikian pula
pada daftar nama perusahaan menurut total akrual dan pertumbuhan perusahaan secara
lenkap dapat dilahat pada lampiran 1. Perlu diketahui untuk mendapatkan pengelompokan
yang representaif teknis yang baik d{gunkan adalah geometric indeks mean, namun
berhubung data dari total akrual sebagian besar nilainya negatif sehingga tidak bisa
menggunakan teknis geonmietric indeks mean karena hasil yang ditanpakan sulit untuk
didefinisikan disamping nilai data tersebut adalah 0 ( tidak berarti) ( Djarwanto, 1993),
sehingga pengelompokan perusahaan menurut total akrual harus menggunakan teknis

arithmetic mean.
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Tabel 2
REKAPITULASI SAMPEL

1994 — 1999
Ketferangan Jumlah perusahaan
Perusahaan yang tergabung dalam manufaktur 147
Yang melaporkan dividen kurang dari 2 periode (49)
pengamatan
Perusahaan yang terpilih sebagai sampel 98

3.2 Jenis dan sumber data

Data yang dipergunakan adalah data sackunder ynag dipublikasikan. Sumber data_
berasal dari Indonesian capital market directory, pusat referensi pasar modal. Adapun secara
legkap data sekunder yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan untuk tahun buku
yang terakhir untuk tahun buku yang berakhir tanggal 31 Desember 1994,1995, 1996,
1997,1998, 1999.
3.3 Prosedur Pengumpulan Dat#

Pengumpulan data dalam penelitian ini adalah data historis tahun 1994-1999.
Penelitian ini menggunakan Pooling data yaitu data banyak perusahaan selama beberapa
tahun. Cooper dan Emory (1995), dalam Arif Budiarto (1999) menyatakan bahwa
keuntungan penelitian dengan bentuk seperti ini adalah dapat mengikuti perubahan yang
terjadi dari waktu ke waktu. Pemilihan data selama enam tahun tersebut berdasarkan asumst
bahwa selama periode tersebut sudah termasuk didalamnya masa sebelum terkena krisis

moneter dan masa yang sudah terkena krisis moneter.
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3.4 Defenisi Operational dan pengukuran Variabel
Untuk menguji hipotesis yang mengukur variabel yang digunakan dalam penelitian
ini serta menghindari perbedaan pandangan dalam mendefenisikan variabel yang dianalisis,

peneliti membertkan defenisi operasional variabel sebagi berikut :

1. Perubahan dividen (ADIV)

| Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Charitou (2000), pengukuran yang
dilakukan terhadap wvariabel dependen yaitu perubahan dividen dengan mengggunakan
kategorikal yang dikenal dengan variabel dummy yang memberikan angka 1 dan ¢ untuk

kategori tertentu. Indikator yang digunakan untuk menilai variabe] dummy adalah 0 untuk

perusahaan yang mengumumkan penurunan dividen ( memotong atau menghapus) dividen

yang biasanya dalam tahun pengamatan, sedangkan memberikan nilai 1 untuk kenaikan atan

tidak ada perubaban dari tahun yang satu ketahun yang lain.

2. Earning (EARNING)

Earning yang digunakan dalam penelitian imi adalah earning sesudah pajak (
earning afier tax) yaitu merupakan selisih antara pendapatan dalam suatu periode dan biaya
yang dikeluarkan untuk mendatangkan laba ( laba bersih setelah extraordinary, pos-pos

khusus, non operasi lainnya dan pajak) (Charitou dan Vaveas,1998).

3, Cash flowdari Operasi (CFFQO)
Cash flow dari operasi adalah cash flow dari aktivitas penghasil utama pendapatan

perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas

pendanaan (PSAK No. 2, paragraf 05). Cash flow dari operast merupakan jumlah dari
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earning before extraordinary item ditambah dengan total akrual. Total akrual (TAC) ini
meliputi penjumlahan komponen penyusutan termasuk amortisasi dan depresi, perubahan
piutang dagang dan piutang lain, perubahan persediaan, perubahan hutang dagang, perubahan
aktrva lancar dan hutang lancar lain serta komponen penyesuaian lain serta perubahan modal
kerja dan penyusutan Kemudian.

Perhitungan untuk mencari besarnya cash flow dari operasi (CFFO) dirumuskan
sebagai berikut:
CFFO = [Earning (Earning) + Total akrual (TAC)

Sedangkan rumus untuk menari total akrual (TAC) adalah sebagai berikut:

TAC =  DEPR + OTHER - DWC

Dimana,

TAC =  Total Akrual

DPER = Depresi

OTHER = Komponen penyusutan dan perubahn modal kerja yang meliputi penyisihan,

keuntungan atau kerugian valuta asing yang belum direalisasikan, laba
perusahaan asosiast yang belum dibagikan, dan hak minoritas dalam laba
atau rugi konsolidasi.
DWC = Perubahan modal kerja dan investor jangka pendek dan hutang jangka panjang
yang jatuh tempo pada periode yang bersangkutan.

(Hebirtus dan Nurindriantoro,2000).
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4. Hasil Dividen Tahun Sebelumnya / Lagged Dividend Yield ( DIVL)
Dividern kas tahun sebelumnya yang diproksikan dengan mengalikan dividen per
share dengan jumlah saham yang beredar (ouf standing share ) (Charitou dan Vafeas, 1998)

Sedangkan Faktor — faktor kontekstual yang mengurangi hubungan perubahan
dividen yang digunakan untuk pembagian sampel perusahaan kedalam tiga kelompok ( Total
akrual dan pertumbuhan perusahaan.) adalah sebagai berikut:

1. Total Akrual (TAC)

Total akrual (TAC) ini meliputi penjumlahan komponen penyusutan termasuk
amortisasi dan depresi, perubahan piutang dagang dan piutang lain, perubahan persediaan,
perubahan hutang dagang, perubaban aktiva lancar dan hutang lancar lain serta komponen
penyesuaian lain serta perubahan modal kerja dan penyusutan.

Untuk menghitungnya sebagai berikut:

TAC = DEPR+ OTHER - DWC (Hebrtus Kurniawan dan Nurindriantoro, 2000).
Dimana,
TAC = Total Akrual

DPER = Depresi

OTHER = Komponen penyusutan dan .perubalm moda! kerja yang meliputi penyisihan,
keuntungan atau kerugian valuta asing yang belum direalisasikan, laba
perusahaan asosiasi yang belum dibagikan, dan hak minoritas dalam laba atau
rugi konsolidasi.

DWC = Perubahan modal kerja dan investor jangka pendek dan hutang jangka panjang

yang jatuh tempo pada periode yang bersangkutan.
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2. Pertumbuhan Perusahaan (Market Book Ratio)

Pertumbuhan perusahaan adalah nilai pasar dari ekuitas (mareket value of equity)
ditambah utang pada nilat buku (book value of debt ) dibag-i dengan total asset pada nilai
buku.

marekel value of equity + book value of debt

DIVL =
total asset

( Charitou dan Vaveas, 1998).
Adapun cara menghitung mareket value of equity seperti yang digunakan oleh Alford dkk (
1993), Easton dan Harris ( 1991), Strong dan Walker (1993) serta Ali dan dan Pope (1995).
adalah sebagai berikut;

M 1=Sit xPin
M; 1 = Market vslue of equity saham 1 pada akhir tahun t-1
S i1 = Jumiah saham i pada akhir tahun t -1

P i1 = Harga saham i pada akhir tahunt - 1

4.4 Teknik Analisis

Dalam penelitian ini bahwa data yang dipergunakan adalah data sekunder dan jenis
data yang dipergunakan adalah kombinasi antara time series dan cross section data maka
menggunakan pooling data ( Gujarati, 1995). Dalam pengelompokan perusahaan yang
didasarkan pada fotal akrual dan pertumbuhan perusahaan dengan menggunakan teknis
arithmelic mean untuk total akrual dan teknis geometrica indeks mean untuk pertumbuhan
perusahaan untuk mendapatkan hasi! yang lebih representatif. Adapun persamaan

matematika untuk teknis-teknis yang digunakan adalah sebagai berikut:
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a. Arithmetic Mean
— X
X ="
n

Dimana:

X = Adalah rata-rata hitung

¥ X = Jumlah dari nilai pengamatan

n = Jumlah tahun pengamatan

b.Geometric Indeks Mean

_ N
Gl =X, " %2 X B X,

Dan
Pn

! [ = x 100
: ZPn
Dimana:
I ‘Gl = Adalah rata-rata ukur indeks

X, = Nilai pengamatan

I = Indeks dalam bentuk presentaée

Pn = Nilai pengamatan

ZPn = Jumlah Nilai pengamatan pada tiap periode
(Djarwanto PS,1993)

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini diolah, dan kemudian dianalisis

dengan alat statistik sebagai berikut:
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Statistik Deskriptif

Statistik deskrptif digunakan untuk mendiskripsikan variabel- variabel dalam
penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata ( mean) dan standar
deviasi.
Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis yang sudah ada dipergunakan model Logit . Model Logit
ini sering dikenal dengan model Logistic yang berguna untuk mengakomodasi yariabel
dependen dari snatu estimasi yang mempunyat mlai antara 0 dan 1 ( 0 atau 100%)
model Logistic yang dimaksud ( Gujarati, 1995; Whit et al, 1990; Ramunathan, 1992)
dapat diterangkan sebagai berikut berikut :
Ln (P/1-P)=Bo +Blx+u
Dimana: P = Nilai variabel dependen antara 0 dan 1
Sedangkan probabilitas dari P dapat dihitung dari formula sebagai berikut:

i

- {Bo + Blx+
1+e (Bo +DBlxtu)

Dimana: P=1 atau 0

Adapun fungsi persamaan dengan memasukkan variabel-variabel yang diamati adalah

sebagai berikut:
A dividen

In —— = Bo+ EARNING ; +B; DIVLB .+ B; CFFO ; +uy
1 - A dividen
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Dimana:

A DIV : merupakan perubahan dividen
EARNING : merupakan earning operasi

DIVLB . merupakan lagged devidend

CFFO : merupakan cash flowdari operasi

Bo : merupakan konstanta )
B1-B3 . merupakan koefisien variabel independen
1 : merupakan perusahaan i

t :  merupakan periode pengamatan

u :  merupakan variabel gangguan

Model logit adalah mode! regresi yang sudah mengalami modifikasi schingga
karakteristiknya sudah tidak sama dengan model regresi biasa. Oleh karena itu penentuan
signifikansinya secara statistik tidak sama dengan regresi biasa, yang kesesuaian modelnya
(goodness of fit ) dapat dilihat dari R* ataupun F test, tapi dalam model Logit indikator ini
tidak berlaku lagi (invalid) sehingga justifikasi dari model tersebut hanya dapat dilihat dari
uji t nya bila mémakai paket komputer SHAZAM dan bila memakai paket komputer SPSS
maka indikator yang dipakai adalah X* — Wald. Selain itu kesesuain tanda (expected sign)
antara parameter hasil estimasi empiris dengan teori / apriori yang relevan dan presentase
prediksi yang benar (% of correct prediction) juga perlu dilihat sebagai justifikas tambahan.

(Indah Susilowati et al, 2000).
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BABIV

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN -

4.1 Gambaran Singkat Obyek Penelitian
Gambaran singkat obyek penelitian mengkaji profil perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian dari tahun 1994 sampai tahun 1999. Dari 98 perusahaan manufaktur

obyek penelitian diulas berdasarkan klasifikasi industri.

Tabel 3
Klaifikasi Industri

No Klasifikasi Industri Jumilah %
I Food and Beverages 15 15,31
2 Tobacco Manufactures v 2 2,04
3 Textile Mile Produets | 6 6,12
4 Apparel and Wood Products 7 7,14
5 Limber and Wood Products 2 2,04
6 Paper and Allied Products 6 6,12
7 Chemical and Allied Products 4 4,08
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8 Adhesive 4 4,08
9 Plastics and Glass Products 7 7,14
10 Cement 3 3,06
11 | Metal Products 8 8,16
12 | Febricated Metal Products 1 1,02
13 | Stone, Clay, Glass and Concrete Products 2 2,04
14 | Cable 4 408
15 | Electric and Electronic Equipment 2 2,02
16 | Photographic Equipment 1 1,02
17 | Machinery 2 2,02
18 | Automotive and Allied Products 11 11,22
19 | Pharamacentical 8 8,16
20 | Consumer Goods 3 3,06
Jumlah 98 100,00

Sumber: Data Sekunder diolah
*) Kiasifikasi Industri didasarkan pada Capltal Market Dxrectory 1996, 1997 & 2000

4.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkasan data,

menggambarkan karateristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Statistik deskriptif

dalam penelitian ini dibagi dalam 3 model. Model pertama merupakan statistik deskriptif

untuk semua variabel termasuk didalamnya faktor-faktor kontekstual vaitu total akrual dan

pertumbuhan perusahaan. Sedangkan model kedua statistik deskriptif dengan melihat

pengaruh dari total akrual yang dibagi dalam tiga kelompok yaitu kelompok rendah,

kelompok sedang dan kelompok tinggi. Seperti telah dijelaskan sebelumnya pembagian

kelompok perusazhaan menurut total akrual dengan menggunakan teknis arithmatic mean.

“Jﬁ‘ri PUS i widd !?l
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Sedangkan model yang ketiga adalah statistik deskriptif dengan melihat pengaruh dari
pengaruh pertumbuhan perusahaan dan ini juga dibagi dalam tiga kelompok yaitu kelompok
yang rendah, sedang dan kelompok yang tinggi dengan menggunakan teknis geometric
indeks mean seperti yang telah dijelaskan sebelumnya.

Tabel 4
Statistik Deskriptif dari Variabel Operasional

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DIV 588 0000 8250.0000 101.5796 414.018242
PDIV 588 0 1 36 48
EARNING 588 76E+12 2.3E+12 -6.3E409 4.598E+11
CFFO 588 -1.5E+11 2.6E+12 9.3E+10 2.704E+11
DIVLE 588 0000 5.0E+11 8.8E+09 3.220E+10
TAC 588 -1.5E+11 2.8E+12 9.3E+10 2. T0ME+11
PTMBHP 588 .0000 22534956 14610261 139.020295
Valid N (fistwise) 588
Keterangan:

DIV = Dividen

PDIV = Perubahan dividen

EARNING = Earning

CFFO = Cash flow dari operasi

DVILB = Lagged dividend

TAC = Total akrual

PTMBHP = Pertumbuhan perusahaan.

Sumber data: Capital Market Directory 1996, 1997 & 2000 dan diolah

Dari tabel statistik deskriptif pada tabel 4 dapat dilthat bahwa dari 98 sampel selama
6 periode pengamatan (6 x 98 = 588) tanpak bahwa nilai standar deviasi untuk masing —
masing variabel lebih besar dari niali rata-ratanya ini menandakan bahwa semakin tinggi
penyinpangan data dengan niali rata-ratanya. Disamping itu tanda positif yang ditunjukan
pada nilai rata- ratanya menunjukan dar tahun-ketahun wvariabel tersebut mengalami

kenaikan. Sedangkan tanda negatif yang ditunjukan pada niali rata-ratanya menunjukan dari

52




tahun ketahun variabel tersebut mengalami penurunan. Rata-rata variabel yang digunakan

termasuk faktor-faktor kontekstual nilai rata-ratanya ( kecuali earning ) mengalami kenaikan.

Tabel 5

Statistik Deskriptif Variabel Setelah Dikelompokan Menurut Total Akrual

Variabel Model 1 Model 2 Model 3
TAC Rendah TAC Sedang TAC Tinggi
* Div
g/gan 141.4472 68.631313 92.516364
629975515 152.824309 296.554165
*Earning
l;/llgan 8.7E +10 8.2E+09 1IE+11
2.859E+11 3.89F+10 7255E+11
*CFFO
g’ga” 4.8E+10 2 4E+10 2 0E+11
[078E+11 5.008E+10 4.050E+11
*DIVLB
ISvIgan 7 8E+09 3.7E+09 1.5E+10
4 116E+10 1.136E+10 3.476+10

Sumber data: Capital Market Directory 1996, 1997 & 2000, Annual Report dan diolah

Berdasarkan tabel 5 tersebut statisttk deskriptif variabel yang dibagi kedalam 3
mode! menurut besarnya total akrual tanpak bahwa dividen (DIV) nilai rata-ratanya
mengalami penurunan dari model total akrual rendah kemodel total akrual sedang dan
kemudian nilai rata-ratanya naik lagi pada model total akrual tinggi. Namun untuk Variabel

earning nilai rata- rata nya mengalami penurunan searah kenaikan total akrual dan model
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yang total akrualnya rendah sampai dengaﬁ model yang total akrualnya tinggi. Sedangkan
untuk variabel cash flow (CFFO) dan lagged dividend (DVLB) nilai rata-ratanya mengalami
penurunan dan model yang total akrual rendah kemodel yang total akrualnya sedang namun
nilai rata-ratanya kemudian mengalami kenaikan pada model yang total akrualnya tinggi..
Secara umum tanpak pada tabel 5 semua variabel menunjukan tanda positif untuk nilai rata-
rata (mean) kecuali pada variabel earning yang menunjukan tanda negatif untuk model ke3
pada total akrual yang tinggi. Tanda positif pada nilai rata- ratanya menunjukan bahwa dari
tahun-ketahun variabel tersebut mengalami kenaikan dan tanda negatif pada nilai rata-ratanya
(mean ) menunjukan dari tahun ketahun variabel tersebut mengalami penurunan. Untuk
standar deviasinya untuk masing-masing variabel dari setiap model setelah terjadinya
pengelompokan menurut total akrual masih menunjukan nilai yang lebih besar dari nilai rata-
ratanya (mean) sehingga variasinya (penyimpangan) masih cukup tinggi.

Statistik deskriptif untuk variabel yang dikelompokan menurut pertwmbuhan
perusahaan yang dibagi dalam 3 model yang ditunjukan pada tabel 6 tanpak bahwa nilai
mean dividen (DIV} mengalami penuruna.n dari model 1 yang pertumbuhan perusahaan
rendah kemodel 2 yang pertumbuahan perusahaan sedang namun mengalami kenaikan untuk
nilai mean pada model 3 yang pertumbuﬁan perusahaan tinggi. Sedangkan variabel earning
juga mengalami penurunan pada nilai mean searah naiknya pertumbuahn perusahaan.
Variabel cash flow (CFFQ) dan lagged dividend (DIVLB) menunjukan adanya kenaikan nilai
mean -nya searah naiknya pertumbuhan perusahaan ini berarti berbanding terbalik dengan
variabel earning. Tanda positif pada nilai rata- ratanya menunjukan bahwa dari tahun-

ketahun variabel tersebut mengalami kenaikan dan tanda negatif pada nilai rata-ratanya
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(mean ) menunjukan dari tahun ketahun variabel tersebut mengalami penurunan. Secara

umum semua variabel mengalami kenaikan untuk model 1 yang pertumbuhan perusahaan {

rendah dan demikian pula untuk model 2 dan3 kecuali variabel earning yang bertanda
negatif. Untuk standar deviasinya untuk masing-masing variabel dari setiap model setelah
terjadinya pengelompokan menurut total akrual masth menunjukan nilai yang lebih besar dari

nilal rata-ratanya (mean) sehingga variasinya (penyimpangan) masih cukup tinggi.

Tabel 6

Statistik Deskriptif Variabel Setelah Dikelompokan Pertumbuhan Perusahaan

Sumber data: Capital Market Directory 1996, 1997 & 2000, Annual Report dan diolah
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Variabel Model 1 Model 2 Model 3
TAC Rendah TAC Sedang TAC Tinggi
* Div
fs"ga“ 144.5430 26.462366 140.5311 |
250.604618 110.305184 674.034899 |
*Earning
e 1.7E+10 -1.2E+10 3.1E+10
1.799E+11 3.239E+11 7.239E-+11
*CFFO
ISV]I:;"““ 41E+10 9.7E+10 [3E+1
1.172E+11 2.996E+11 3.293E+11
“DIVLB
o 4.1B+09 6.6E+09 1.4E+10
1.997E+10 1.558E+10 4713E+10



4.3 Uji Hipotesis

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa tujuan dari penelitian ini diantarannya
untuk mengetahui hubungan dari cash flow terhadap perubahan dividen selain dari variabel
eamning dan lagged dividend. Untuk menentukan hubungan tersebut, dengan model yang
digunakan oleh Charitou dan Vafeas (1998) yang menggunakan faktor-faktor kontekstual (
total akrual dan pertumbuhan perusahaan untuk memperkuat hubungan antara cash flow dari
operasl dengan perubahan dividen. Adapun alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah model regresi dengan variabel bergantung atau dependen yang bersifat dikotomti yaitu
model logit binary (Binary logit) seperti yang dikemukakan dalam Gujarati (1995), dan

Manddala (1992).

Secara umum model dari perubahan dividen dapat dilihat dari fungsi seperti dalam

persamaan | berikut;
Perubahan dividen = f ( earning ,cash flow, lagged dividend) ..eeeeeeeercecrenanne (1)

atau dapat dinotasikan dalam persamaan matematis sebagai berikut:

PDIV = f (EARNING, CFFO, DIVLB) .......... eesemmesssesssssmnnas @)

Selanjutnya dari model perubahan dividen pada persamaan 2 diestimasikan dengan
model logit binary, maka variabel dependen ( yaitu perubahan dividen ) dikelompokan
menjadi dua kategori yakni:

1= jika sampel perusahaan terjadi kenaikan dividen atau dividen dari tahun

sebelumnya ketahun berikutnya tetap.
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0= jika sampel perusahaan terjadinya penurunan dividen dari tahun sebelumnya
ketahun berikutnya { memotong atau menghapus dividen).
Dalam penelitian ini, analisis statistik dari model perubahan dividen yang diamati
akan dikelompokan dalam tiga skenario yaitu:
(1) Model tanpa adanya pengelompokan perusahaan berdasarkan faktor-faktor
kontekstual ( total akrual dan pertumbuhan perusahaan).
(2) Model dimana perusahaan yang dikelompokan menurut besarnya total akrual.

3) Model dimana perusahaan yang dikelompokan menurut pertumbuhan perusahan.

Pada masing-masing model diatas akan diestimasi dengan menggunakan teknis

seperti yang telah disebutkan sebelumnya, vaitu: Model logit binary.
4,3.1 Pengujian Hipotesis 1

Pengujian hipotess 1 dengan menggunakan mocfel 1 yaitu tanpa adanya
pengelompokan  perusahaan berdasarkan faktor-faktor kontekstual. Hipotesis 1
memprediksikan adanya hubungan plositif dan signifikan antara cash flow dari operasi dengan
perubahan dividen, given earning (earning dianggap tetap). Dalam penelitian mi setelah diupi

dengan memakai model logit binary temyata menunjukan bahwa variabel earning dan cash

flow (CFFQO) menunjukan tanda koefisien yang positif dan signifikan terhadap perubahan

dividen, ini dilihat dengan tingkat signifikansinya yang tinggi ( P- value, 0,001) untuk
variabel earning dan (P- value, 0,031) untuk variabel cash flow (CFFO) ( lihat tabel 7).

Sedangkan untuk variabel lagged dividend (DIVLB) tidak signifikan dengan tingkat
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signifikansi (P- value, 0,975). Namun demikian tanda koefisiennya adalah positif ini

menunjukan ada korelasi variabel lagged dividend (DIVLB) dengan perubahan dividen.

Tabel 7 _
Ringkasan Estimasi Model Logit Binary
PDIV =f ( Earning, CFFQO, DIVLB)

Tampa Adanya Pengelompokan Berdasarkan Faktor Kontekstual

Variabel Koefisien Wald Ratio Signifikansi
(P — Value)

Earning 0.000 10,3310 0.001*
CFFO 0.600 4.656 0.031 **
DIVLB ¢.000 0.001 0.975
Konstant - 0.526 31.464 0.000 *
Chi — square
(Hosmer and 26.215 (P —value =0.001)
Lemeshow Test)
' Predicted
Observed

] 1 Y% Correct
PDIV
0 369 5 98.7
1 205 ' 9 4.2
Overall 64.3

Keterangan

0 = Penurunan Dividen (pemotongan atau penghapusan)
1 = Kenaikan Dividen atau dividen tetap dari tahun sebelumnya ketahun berikutnya
* = Signifikansi pada taraf 1%
* * — Signifikansi pada taraf 5%
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Secara umum dapat dikatakan model regresi lo.gistik (binary) .untuk model 1
mempunyai kemampuan yang bagus dalam memprediksi secara benar ( kira-kira daya
prediksinya sebesar 64,3% diatas 50% dan nilai chi square Hosmer and Lemeshow Test yang
cukup tinggi yaitu 26, 215 oleh karenanya maka dapat dikatakan bahwa model tersebut
merupakan model yang best fit dalam melihat hubungan antara variabel independen (earning
, cash flow dan lagged dividend) ke variabel dependen (perubahan dividen).

Berdasarkan tabel 7 diatas tampak bahwa adanya hubungan positif dan signifikan
antara variabel earning dengan perubahn dividen yang ditunjukan dengan tanda koefiennya
yang positif serta signifikansinya ( P— value, 0,001) pada taraf signifikansi 1% hal ini

memperlihatkan bahwa kandungan informasi dari earning melibihi variabel cash flow (p-

value, 0,031) pada taraf signifikansinya 5%. Hasil ini sudah diperkirakan sebelumnya

karena earning merupakan pengukuran menyeluruh dari kinerja perusahaan. Atas dasar hasil
yang diperoleh ini akan lebih mempertegas bahwa earning masih merupakan faktor domingn
dalam menjelaskan perubahan dividen meskipun banyak mendapatkan kritik, karena earning
yang merupakan komponen dari akrual dianggap masih dimungkinkan untuk dimanipulasi
oleh manajemen demi kepentingannya (Healy, 1985). Hasil ini mendukung penelitian-
penelitian sebelumnya yang menemukan bukti empiris bahwa earning mempunyai hubungan
yang signifikan dengan perubahan dividen, yaitu Lintner (1956), Huefner (1980), Crum et.al
(1988), Simon (1994), Charitou dan Vafeas (1998), Charitou (2000).

Untuk variabel cash flow dari operast yang dihipotesakan mempunyai hubungan
dengan perubahan dividen, pada tabel 7 tampak dari tanda koefisiennya positif dan tingkat

signifikansi (p- value, 0,031) pada taraf signitfikansi 5% ini sangat jelas menunjukan bahwa
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adanya hubungan positif dan signifikan antara variabel cash flow dari operasi
dengan perubahan dividen, Im berarti hipotesis Hl gagal untuk ditolak (menerima
H1). Hasil ini  mendukung teori yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa kebijakan
pembayaran  dividen bergantung pada ketersediaan dana. Keputusan sebuah
perusahaan untuk menurunkan atau menaikkan dividen sebagian mencerminkan
likviditas  perusahaan dan cash flow  dari operasi lebih langsung menunjukan
likuiditas. Mengingat bahwa cash flow dart operasi mencerminkan likwditas
perusahaan, maka cash flow dari operasi merupakan faktor penentu dari perubahan
dividen, given  earning. Hasil ini juga mendukung dan penelitian - penelitian

sebelumnya vyaitu Charitou ( 2000), Suadi (1998) dan tidak mendukung hasil

penelitian dari Lintner (1956), Huefner (1980), Crum et.al (1988), Simon (1994), Charitou

dan Vafeas (1998).

Untuk  variabel  lagged dividend ~ (DIVLB) menunjukan nilai yang tidak
signifikan depgan signifikansi ( p — value, 0,978), akan tetapi tanda dari koefisien
yang ditunjukan adalah  positif ini dapat dijelaskan bahwa antara /agged dividend
(bIVLB) dengan perubahan dividen (DIVLB) mempunyai korelasi (hubungan). Hasil
ini tidak mendukung hasil penelitizin yang dilakukan oleh Crum etal (1988),
Charitou  dan Vafeas (1998). Tidak signifikannya variabel imi disebabkan karena
perusahaan yang dijadikan sampel tidak sencara kontinyu pembayaran dividen pada
tahun pengamatan (1994-1999) vang bila dibandingkan dengan penelitian yang dilakukan
olelh Charitou dan Vafeas (1998) nilai dividen yang dijadikan sampel pada periode

pengamatan tidak ada yang nol.
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4.3.2 Pengujian Hipotesis 2
Pengujian hipotesis 2 dilakukan dengan menggunakan model 2 dengan melakukan
pengelompokan perusahaan menurut besarnya total akrual. Pada pengujian hipotesis 2 ini
ingin melihat pengaruh dari besamya dari total akrual terhadap hubungan antara
cash flow dari operasi dengan perubahan dividen. Seperti yang telah diyelaskan
sebelumnya hipotesis 2 memprediksikan bahwa hubungan antara cash flow dari
operasi yang rendah dengan perubahan dividen adalah secara positif dan signifikan, given
earning.
Dalam penelitian ini setelah sampel perusahaan dikelompokan menurut

besarnya total akrual dengan menggunakan teknis aritmathic mean yang dibagi

kedalam tiga bagian vyaitu rendah, sedang dan tinggi untuk masing-masing variabel. '

Berdasarkan  hasil  pengujian  dengan menggunakan model fogit binary ternyata
menunjukan bahwa variabel earning, cash flow dari operasi (CFFO) menunjukan tanda
koefisien yang positif dan signifikan dengan tingkat signifikansinya ( P ~ value, 0,012) untuk
variabel earning dan ( p — value, 0,010) untuk variabel cash flow dari operasi, sedangkan
\.!ariabel lagged dividend (DIVLB) menunjukan tanda positif tetapi tidak signifikan dengan
tingkat signifikansinya ( p — value, 0,664) pada model 3 ( total akrual yang tinggi ) namun
pada model 1 ( total akrual rendah) tak ada satupun variabel yang signifikan dengan tanda
koefisien yang positif dan pada model 2 (total akrual sedang) hanya variabel earning yang
signifikan ( p — value, 0,000). dengan tanda koefisien positif sedangkan variabel cash flow
dari operasi (CFFO) dan lagged dividend (DIVLB) tidak signifikan dengan tanda koefisien

yang positif lihat tabel 8.
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Adapun hasil ini bertolak belakang terhadap apa yang diharapkan
pada  hipotesis yang  kedua s eperti yang telah dijelaskan  sebelumnya bahwa
hubungan  positif dan signifikan antara cash flow dari operasi dengan perubahan dividen
dalam kelompok perusahaan denga total akrual yang rendah ( dimana cash flow dari
operasi yang rendah), hasil ini menunjukan penolakan pada H2.

Terjadinya hubungan positif dan signifikan vyang kuat antara cash flow
dari operasi dengan perubaban dividen pada model total akrual yang tinggi
(dimana cash flow dari operasi yang tinggi) sesuai dengan pemikiran bahwa kemapuan dari
sebuali perusahaan untuk merubah kebijakan dividen kadang bergantung pada
posisi likuiditasnya. Ketika cash flow yang memadai (tersedia) sebuah perusahaan
dapat menentukan kebijakan dividennya sesuai dengan  kinerjanya;  hal ini
mungkin meningkatkan pembayaran sebagai respon terhadap kinerjanya yang baik
(Ingram dan Lee, 1997). ¢

Adanya perbedaan hasil  penclitian ini dengan penelitian sebelumnya
discbabkan karena adanya perbedaan besarnya sampel. Pada  penelitian ini
sampel yang  digunakan hanya berjumlah 98 perusahaan sedangkan penelitian
sebelumnya cukup besar yaitu 5.997 disamping itu berdasarkan data yang ada setelah
dipoling hampir 50% bertanda negatif sehingga pada saat pengelompokan kurang
representatif.  Namun demikian  dapat dikatakan bahwa setidaknya ada
pengaruh dari total akrual terhubungan cash flow dengan perubahan dividen. Imi
dibuktika dengan kemampuan prediksi yang ditunjukan oleh hasil uji regresi. logisti k

yang mengalami peningkatan dari sebelum adanya pengelompokan dan sesudah adanya
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pengelompokan dan sesudah adanya pengelompokan —menurut besarnya  total
akrual,  Sebelum  pengelompokan kemapuan prediksi hanya sebesar 64,3 % namun
setelah pengelompokan  kemampuan  prediksi  rata-rata mengalami kenaikan searah
naiknya total akrualﬁ seperti yang terlihat pada tabel 8.  Kemampuan prediksi pada
model 1 dengan total akrual yang rendah naik menjadi 64,6 % kemudian naik lagi
menjadi 66,2% pada model yang kedua (total akrual sedang) dan 68,2% dan secara khusus
pada variabel cash flow untuk tingkat signifikansinya juga mngalami kenaikan dari (
p — value, 0,031) menjadi (p — value, 0,001) pada model yang ketiga yaitu pada
total akrual yang tinggi meskipun pada chi square Hosmer and Lemeshow Test

mengalami penurunan dari sebelum terjadinya pengelompokan perusahaan menurut

besarnya total akrua 1dari 26,215 menjadi 12, 694 ( model 1), 7, 711 ( model 2) dan 9;262 (-

model 3). Dari kemampuan prediksi yang diperlihatkan oleh model masing-
masing memperlihatkan model  regresi logistik birary ¢ mempunyai kemampuan
yang bagus dalam memprediksi secara benar yang daya prediksinya diatas
50%, oleh karenanya bahwa model — model tersebut model vang bestfit dalam
melihat hubungan variabel independen kevariabel dependennya.

Berdasarkan penjelasan sebeluinnya walaupun  tidak mendukung hipotesis
yang diajukan sesuai  dengan penelitian sebelumnya (Charitou dan Vafeas,
1988) namun dapat mendukung pernyataan  yang diajukan oleh Jensen (1986)
adanya faktor kotekstual  khususnya besarnya  total akrual mempengaruhi

hubungan caash flow dengan perubahan dividen.
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43,3 Pengujian Hipotesis 3

Pengujian hipotesis 3 dengan menggunakan model 3 yaitu dengan pengelompoakan
perusahaan menurut pertumbuhan perusahaan. Pada pengujian hipotesis 3 i ingin melihat
pengaruh dari pertumbuhan perusahaan terhadap hubungan antara cash flow dari operasi
dengan perubahan dividen. Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya H3 memprediksikan
bahwa cash flow dari operasi merupakan prediktor yang terbaik terhadap perubahan dividen
untuk perusahaan dengan prospek pertumbuhan sedang. Dalam penelitian ini setelah sampel
perusahaan dikelompokan menurut pertumbuhan perusahaan dengan menggunakan teknis

geometrik indeks mean yang dibagi dalam tiga kelompok vaitu kelompok perusahaan dengan

pertumbuhan yang rendah, sedang dan kelompok perusahaan dengan pertumbuhan yang

tinggi. Pada saat pengelompokan dengan menggunakan pertumbuhan perusahaan terjadi
pengurangan sampel perusahaan sebanyak 5 perusahaan seperti yang telah dijelaskan
sebelumnya.

Setelah dilakukan pengujian dengan memakai model logit binary ternyata pada
model 3 variabel earning dan cash flow menunjukan tanda positif dan signifikan dengan
tingkat signifikansi ( P — Value, 0,002) untuk variabel earning (P — value, 0,003) untuk
variabel cash flow dari operasi, sedangkan variabel /agged dividend tidak signifikan pada
signifikansi (P — value, 0,707) lihat tabel 9. Adapun hasil ini berbeda dengzin apa yang
diharapkan pada hipotesis 3 bahwa pada model dengan pertumbuhan perusahaan yang sedang
cash flow dari operasi merupakan prediktor yang lebih baik terhadap perubahan dividen, Ini

menunjukan hipotesis 3 ditolak.
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Hasii  yang  menunjukan bahwa | pada pertumbuahn perusahaan yang tinggi cash
flow dari operasi merupakan  prediktor  yang lebth  baik terha'dap perubahan
dividen. Ini menandakan bahwa di Indonesia perusahaan dengan prospek pertumbuhan
yang tinggi perusahaan memilih melakukan  pembayaran cash flow sebagai
dividen daripada memilih untuk melakukan investasi.  Kecenderungan ini menjelaskan
bahwa  perusahaan dalam hal ini manajer ingin memaksimalkan kekayaan para
pemegang saham. Hasil dari peneliian ini sama halnya dengan pendapat yang
dikemukakan oleh Jansen (1986) dalam hipotesis free cash flow —nya yang mengemukakan
bahwa pada tingkat pertumbuhan yang rendah manajer lebih cenderung menggunakan cash
flow yang ada untuk investasikan dibanding menggunakannya untuk dividen, ini dapat dilihat
dari hasil estimasi yang ditunjukan oleh model pertumbuhan yang rendah, dimana cash flow
tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan perubahan dividen tetapi yang signifikan
terjadi pada model yang ketiga. Disamping itu hal ini juga senada  dengan teori
kebijakan dividen yang dikemukakan oleh ( Brigham, 1999) yaitu Information Content or
Signaling Hypotesis yang — menjelaskan bahwa didalam teort M-M  ( Miller and
Modigliani’s) berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen vyang diatas biasanya
merupakan suatu  sinyal kepada investdr, bahwa manajemen perusahaan meramalkan
suatu penghasilan yang baik dimasa akan datang.  Sebaliknya, suatu penurunan
dividen  atau kenaikan dividen vyang dibawah normal  diyakini investor
sebagai suatu  sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit dimasa

mendatang.
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Adanya perbedaan hasil dengan penelitian sebelumnya mungkin disebabkan
perbedaan sampel dengan penelitian sebelumnya. Pada penelitian sebelumnya
menggunakan sampel yang cukup besar 5. 997 sedangkan penelitian ini hanya menggunakan
sampel sebanyak 93 dari 98 sampel sebelumnya. Selain itu pada penelitian sebelumnya
dividen yang dijadikan sampel tidak 0 selama periode pengarriatan sedangkan pada peneltian
sekarang ini banyak dividen yang dijadikan sampel bernilai 0. Padahal dalam penghitungan
market value of equity yang juga merupakan syarat penghitungan pertumbuhan perusahaan
harus menggunakan dividen tersebut akibatnya nilai pertumbuhan perusahaan vang
dihasilkan kuran baik. Namun demikian dapat dikatakan bahwa setidaknya ada pengaruh dari

pertumbuhan  perusahaan didalam  memprediks: cash flow terhadap perubahan

dividen. Ini dibuktikan dengan kemampun prediksi yang diperlihatkan oleh hasil uji

regresi logistik yang mengalami peningkatan dar sebelum adanya pengelompokan
kemampuan prediksinya 64,3% dan sesudah pengelompokan menurut pertumbuhan
perusahaan naik menjadi 73,2% ( model 3, pertumbuhan perusahaan tinggi ) namun
model 1(61,3%) dan model 2 (57,5%) kemampuan prediksinya mengalami
p.)enurunan dari sebelum adanya pengelompokan menurut pertumbuahn perusahaan.
Disamping daya prediksinya terjadi kenaikan tingkat signfikansinya cash flow juga
mengalami peningkatan  dari sigafikansi  (p-value, 0.031) sebélum pengelompokan
naik menjadi (p- value ,0.003) setelah  terjadinya  pengelompokan  perusahan
menurut  pertumbuhan perusahaan meskipun n ilai chi-square Hosmer and Lemeshow

Test mengalami peneurunan  secara  kesuluruhan  dart 26, 215 menjadi
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11,332 (rendah), 18,003 (sedang) dan 7,775 (tinggi) setelah terjadinya pengelompokan

menurut pertumbuhan perusahaan.,

Berdasarkan keterangan diatas secara umum dapat dijelaskan model yang ditunjukan
pada tabel 9 merupakan model regresi logistik (binary) mempunyai kemampuan yang
bagus dalam memprediksi secara benar yaitu masih diatas 50% khususnya pada model 3
yang kemampuan prediksinya kira-kira 73%, oleh karenanya bahwa model tesresebut best fit

didalam melihat hubungan variabel independen ke variabel dependennya.
4.3.4 Perbandingan Model Persamaan didalam Menjelaskan Perubahan Dividen

Berdasarkan penjelasan-penjelasan sebelumnya, pada bagian ini akan menjelasakan
model persamaan mana yang paling baik didalam menjelaskan perubahan dividen dari 3
skenario model persamaan yaitu:
a.  Model tanpa adanya pengelompokan perusahaan berclasarléan faktor-faktor kontekstual(
total akrual dan pertumbuhan pernsahaan).
b. Model dimana peruéahaan yang dikelompokan menurut besarnya total akrual.
¢c.  Model dimana perusahaan yang dikelompokan menurut perttmbuhan perusahan.
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya pada model 2 (perusahaan dikelompokan
berdasarkan total akrua) yang dibagi lagi kedalam 3 bagian yaitu kelompbk perusahaan
dengan total akrual yang rendah, kelompok perusahaan dengan total akrual yang sedang dan
kelompok perusahaan yang total akrualnya tinggi. Demikian pula halnya pada model 3
(perusahaan dikelompokan berdasarkan pertumbuhan perusahaan) ini juga dibagi lagi

kedalam tiga kelompok bagian yaitu kelompok perusahaan dengan pertumbuban yang
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rendah, kelompok perusahan dengan pertumbuhan yang sedang dan kelompok perusahaan
dengan pertumbuhan perusahaan yang tinggi, jadi secara keseluruhan model yang dianalisis
adalah 7 model. Dari 7 model yang telah dianalisis ternyata model yang paling best fit
didalam menjelaskan hubungan variabe! independen ( earning, cash flow dan lagged
dividend) terhadap variabel dependen (perubahan dividen) adalah model dimana perusahaan
dikelompokkan berdasarkan pertumbuhan perusahaan yang tinggi, dengan kemampuan

prediksi yang cukup tinggi yaitu 73,1% lihat tabel 7,8,9.
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BABYV

KESIMPULAN, IMPLIKAS], KETERBATASAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertyuan untuk menguji apakah cash flow darl operasi mempunyai
kandungan informasi dengan mehlihat hubungan cash flow tersebut terhadap perubahan
dividen. Selain itu juga melihat apakah total akrual dan pertumbuhan perusahaan yang
merupakan faktor-faktor kontekstual mempengaruhi hubungan cash flow dengan perubahan
dividen, given earning. Untuk itu dilakukan pengujian dengan menggunakan /logistic
regression ( Binary logit) pada data yang terdiri dan perusahaan manufaktur yang listing di
Bursa Efek Jakarta.

Beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Hasil dari pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa cash flow dan operaasi
mempunyai hubungan positif dan signifikan dengan perubahan dividen, given
earning. Selain itu variabel eamning juga menununjukan hubungan positif dan
signifikan dengan perubahan dividen, ini memberikan bukti bahwa earning tetap
merupakan salah faktor yang dominan dalam penentuan kebijakan dividen selain dari
cash flow vyang dianggap lebih mencerminkan tingkat likuiditas perusahaan.
Sedangkan untuk variabel lagged dividend ini menunjukan hasil yang tidak signifikan
namun dari segi tanda koefisien yang diperlihatkan adalah positf ini menandakan

bahwa lagged dividend mempunyai korelasi (hubungan ) dengan perubahan dividen.
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2. Hasil dan pengujian hipotesis kedua yang mengelompokan perusahaan menurut
besarnya total akrual menunjukan bahwa cash ﬂou; dari operasi yang rendah tidak
menyjukan hubungan yang signifikan dengan perubahan dividen, namun cash flow
dari operasi yang tinggi justru menunjukan hubungan yang signifikan. Dengan
pengelompokan perusahaan menurut besarnya total akrual mempengaruhi hubungan
cash. flow dengan perubahan dividen ini dibuktikan dengan naiknya tingkat
sign_iﬁkansi cash flow serta kemampuan prediksi didalam menjelaskan hubungan
varia.bel independen (earning, cash flow ,‘ lagged dividend) terhadap variabel
dependen ( perubahan dividen) bila dibandingan dengan perusahan sebelum
dike_lompokan menurut besamya totél akrual.

3 Hasi’i dari pengujian hipotesis ketiga yang mengelompokan perusahaan menurut
pertumbuhan perusahaan menunjukan bahwa cash flow dari operasi tidak menujukan
hubungan yang signifikan dengan perubahan dividen pada prospek pertumbuahn yang
éedang namun cash flow da'ri operasi justru.menunjukan hubungan yang signifikan
dengan pacrubahan dividen pada prospek pertumbuhan yang tinggi. Dengan
pengelompokan perusahaan menurut pertumbuhan perusahaan mempengaruhi
hubungan cash flow dengan perubéhan di.viden i dibuktikan dengan natknya tingkat
signifikansi cash flow serta kemampuan prediksi didalam menjelaskan hubungan
variabel independen (earning, cash flow |, lagged dividend) terhadap variabel
dependen ( perubahan dividen) bila dibandingan dengan perusahan  sebelum

dikelompokan menurut pertumbuhan perusahaan.
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5.2 Implikasi Hasil Penelitian

Hasil penelitian i dapat dipergunakan sebagai referensi bagi pihak manajemen
perusahaan dan pihak shareholders. Adanya Asymetris informasi antara manajemen dan
shareholders menyebabkan diperlukannya suatu alat ukur kinerja yang dapat diandalkan
(realible).

| Bagi Shareholders, hasil yang signifikan dari variabel cash flow dari operasi
selain  earning yang selamg ini digunakan sebagai alat ukur terhadap kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen merupakan jawaban bahwa cash flow sangat tepat
digunakan didalam menentukan kebijakan dividen karena lebih langsung mencerminkan |
tingkat likuiditas perusahaan.

Bagi  Shareholders, dengan hasil yang diperoleh bahwa total akrual dan
pertumbuhan perusahaan  mempengaruhi  hubungan cash  flow dengan perubahan
dividen. Ini menunjukan total akrual dan pertumbuhan perusahaan bisa dijadikan dasar
pertimbangan menifai kebijakan dividen karema bisa memperkuat atau memperlemah

hubungan cash flow dengan perubahan dividen.

5.3 Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan yaitu:
1.  Periode peneltian hanya menggunakan 6 tahun pengamatan, sedangkan peneltian
sebelumnya periode penelitian sebelumnya periode pengamatannya lebih panjang
yaitulQ tahun, sehingga hasil penelitian yang didapatkan lebih mendekati kondisi dar

peritaku populasi.
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Perusahaan — perusahaAn selama periode pengamatan tidak mempunyai konsistensi
dalam menyampaikan dividen secara runtun, sehingga sampel yang terpilih semakin
sedikit, akibatnya pada saat penghitungan market value of equity memberikan hasil
vang kurang baik (banyak bernilai nol) padahal market value of equity juga digunakan
dalam perhitungan pertumbuhan perusahaan.

Kas dividen yang dipergunakan hanya menggunakan proksi dengan mengalikan
dividen pershare dengan jumlah saham yang beredar sehingga memungkikan hasilnya

belum mncerminkan kas dividen sebenarnya.

5.4 Agenda Penelitian Yang Akan Datang

yang
yaitu:

1.

Berdasarkan pada kestmpulan dan keterbatasan yang ada, maka ada beberapa saran
ingi penulis sampaikan agar penelitian yang akan datang lebih sempurna, antara lain
Menambah periode pengamatan agar diperoleh jumlali sampel yang lebih besar
sehingga didapatkan hasil yang lebih akurat dan tidak bias.

Dapat memasukkan variabel baru yaitu perubahan earning, perubahan cash flow dan
memisahkan sampel perusahaan yang melaporkan kerugian dan yang melaporkan laba
dengan menggunakan variabel dummy

Penelitian yang akan datang dapat juga dilakukan terhadap seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Hal ini berarti dapat menambah jumlah sampel
penelitian. Pengaruh jents industri terhadap variabel penelitian dapat diperlakukan

sebagi variabel dummy.
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