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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

21 Kajian Pustaka
2.1.1 ArusKasBebas (Free Cash Flowy

2.1.1.1 Laporan ArusKas

Laporan ini merupakan ikhtisar arus kas masuk denkieluar yang didalam
format laporannya dibagi dalam kelompok-kelompolgi&@an operasi, kegiatan
investasi, dan kegiatan pendanaan.

Menurut lkatan Akuntansi Indonesia melalui PSAK MNoParagraf 9
mengemukakan bahwa “Laporan arus kas melaporkasripgaan kas selama periode
tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas @3¢ aktivitas investasi, dan
aktivitas pendanaan”.

Pengertian laporan arus kas menufdgnry Simamora (2000:488) adalah
sebagai berikut “Laporan arus k@3ash Flow Satement) adalah laporan keuangan
yang memperlihatkan pengaruh dari aktivitas-akdis/itoperasi, pendanaan dan
investasi perusahaan terhadap arus kas selama@eaitantansi tertentu dalam suatu
cara yang merekonsiliasi saldo awal dan saldo dKporan arus kas menyajikan
arus kas masuk dan arus kas keluar dari kegiaterasip kegiatan investasi dan

kegiatan pendanaan yang dilakukan oleh perusahal@amdsuatu periode tertentu
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2.1.1.2 Klasifikasi Laporan ArusKas

Menurut Sofyan Syafri Harahap (2001:258) arus kas masuk dan arus kas

14

keluar suatu perusahaan dalam satu periode ddasitikasikan menjadi 3 kategori,

yaitu :

Arus Kas Masuk

Dari penjualan barang
dan jasa ke pelanggan

Dari penerimaan
bunga dan deviden
atas penjualan &
investasi

Dari penjualan trading

securitas (perdagangat—

Aktivitas — aktivitas
Operasi

J

surat berharga)

Dari penjualan
property, aktiva tetap
& investasi jangka
panjang

Dari penjualan surat
berharga

—

Dari penagihan
pinjaman yang
diberikan

Aktivitas — aktivitas
Investasi

J

Arus Kas Keduar

A 4

A 4

Untuk membavar ge

Untuk membayar
persediaa

Untuk membayar
bebal

A 4

Untuk membayar
bung:

A 4

Untuk membayar
pajak

A 4

Untuk membeli
property, aktiva tetap
dan aktiva lanci

A\ 4

Untuk membeli surat
berharg

Untuk memberikan
pinjamar




Dari penjualan saham
biasa atau saham
preferen

Dari penerbitan surat
utang

Aktivitas — aktivitas
Pendanaan

J

Gambar 2.1
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Untuk membeli
kembali saham
biasa/saham preferen

Untuk melunasi surat
utanc

Untuk membayar
devider

Klasifikasi Arus Kas M asuk dan ArusKas K eluar

Berdasarkan dari gambar diatas aktivitas arus lkasimtSofyan Syafri

Harahap (2001:258) dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Aktivitas-aktivitas Operasi

Aktivitas operasi melibatkan produksi dan pengimmzarang untuk dijual

serta penyediaan jasa. Arus kas dari aktivitasAsksi operasi biasanya menunjukan

dampak dari transaksi-transaksi yang masuk ke dgb@mentuan laba bersih.

Termasuk dalam kategori sebagai arus kas masask {nflow) adalah penerimaan

kas dari pelanggan untuk barang dan jasa yangimybelpendapatan bunga dan

deviden atas pinjaman sedangkan dalam kategorilkasikeluar gash out flows)

adalah pembayaran untuk gaji barang dan jasa demloperasi.

2. Aktivitas-aktivitas | nvestasi

Aktivitas ini biasanya mencakup transaksi-transaksi

* Pemberian pinjaman dan penagihan pokok pinjaman dan

» Perolehan dan penjualan
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» Surat berharga yang tidak setara kas dan
» Aktiva-aktiva produktif yang diharapkan menghagilkgendapatan selama
beberapa periode.

3. Aktivitas-aktivitas Pendanaan

Aktivitas pendanaan meliputi perolehan atau pengdiarb sumber daya dari
atau kepada pemiliknya dan pemberian imbalan atesiasi mereka, serta perolehan
sumber daya dari kreditor dan pembayaran kembatiaju yang dipinjam, atau
pelunasan kewajiban. Contoh arus kas masuk daivitaktaktivitas pendanaan
meliputi penerbitan wesel, obligasi, hipotik, pm@n-pinjaman jangka pendek

lainnya. Serta penerbitan saham biasa dan sahdengre

2.1.1.3 ArusKas Bebas

Arus kas bebad~(ee Cash Flow) merupakan suatu ukuran kinerja keuangan
yang dihitung berdasarkan besarnya jumlah aruspesasi dikurangi dengan jumlah
belanja barang-barang modedyital expenditures).

Menurut Standar Akuntansi Keuangan (2002:85) memberikan pengertian
sebagai berikut : “Kas adalah alat pembayaran g&@amdan bebas digunakan untuk
membiayai kegiatan umum perusahaan”. Yang dimakkrmjan bank adalah sisa
rekening giro perusahaan yang dapat dipergunakearaseebas untuk kegiatan

umum perusahaan.
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Arus Kas (Cash Flow) merupakan “sejumlah uang lkagy\keluar dan yang
masuk sebagai akibat dari aktivitas perusahaanatekata lain adalah arus kas yang
terdiri dari aliran masuk dalam perusahaan dan kasskeluar perusahaan serta
berapa saldonya setiap periode. Hal utama yang maflalu diperhatikan yang
mendasari dalam mengatur arus kas adalah memaleaigeual jelas fungsi dana/uang
yang kita miliki, kita simpan atau investasikanc&@a sederhana fungsi itu terbagi
menjadi tiga yaitu:

Pertama, fungsi likuiditas, yaitu dana yang tersedia untwjkian memenuhi
kebutuhan sehari-hari dan dapat dicairkan dalamtuwakgkat relatif tanpa ada
pengurangan investasi awal.

Kedua, fungsi anti inflasi, dana yang disimpan guna nhémdgri resiko
penurunan pada daya beli di masa datang yang degaatkan dengan relatif cepat.

Ketiga, capital growth, dana  yang diperuntukkan untuk
penambahan/perkembangan kekayaan dengan jangka rekitf panjang.

Arus kas yang berhubungan dengan suatu proyek daatyi menjadi tiga
kelompok yaitu:

a) Arus kas awal(Initial Cash Flow) merupakan arus kas yang berkaitan dengan
pengeluaran untuk kegiatan investasi misalnya; péerb tanah, gedung, biaya
pendahuluan dsb. Arus kas awal dapat dikatakankasikeluaKcash out flow).

b) Arus kas operasioné&Dperational Cash Flow) merupakan arus kas yang berkaitan

dengan operasional proyek seperti; penjualan, hiayam, dan administrasi. Oleh
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sebab itu arus kas operasional merupakan arus &agkiftash in flow) dan arus
kas keluafcash out flow).

c) Arus kas akhi(Terminal Cash Flow) merupakan arus kas yang berkaitan dengan
nilai sisa proyek (nilai residu) seperti sisa mokKatja, nilai sisa proyek yaitu

penjualan peralatan proyek.

Pengertian arus kagcash flow) menurut Ikatan Akuntan Indonesia
(2002:2.2) adalah "Arus kas adalah arus masuk dan arus k&mmrsetara kas .
Berdasarkan pengertian tersebut dapat diketahwdanus kas merupakan jumlah
kas yang mengalir masuk dan keluar dari suatu pkaa dalam suatu periode
tertentu. Dengan kata lain, arus kas adalah peaubgang terjadi dalam jumlah kas
perusahaan selama suatu periode tertentu.

Brigham dan Houston, (2009:65) Menyatakan bahwa arus kas bebas yang
berarti arus kas yang benar-benar tersedia untdistdbusikan kepada seluruh
investor setelah perusahaan menempatkan selur@stasmya pada aktiva tetap,
produk-produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkemuk mempertahankan
operasi yang sedang berjalan untuk lebih spesifg, Inilai dari operasi sebuah
perusahaan akan bergantung pada seluruh arus kas pang diharapkan di masa
mendatang, yang didefinisikan sebagai laba opesemlah pajak minus jumlah
investasi pada modal kerja dan aktiva tetap yangutdnkan untuk dapat

mempertahankan bisnis.
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Jadi, arus kas bebas akan mencerminkan kas yag-benar tersedia untuk
didistribusikan kepada para investor. Karenanylhssatu cara bagi para manajer
untuk membuat perusahaan mereka menjadi lebih lder@dalah dengan
meningkatkan arus kas bebas mereka.

Definisi aliran kas bebas menur@itman (2009:115) Arus kas bebas
merupakan jumlah arus kas yang tersedia bagi iov@steditur dan pemilik) setelah
perusahaan telah memenuhi semua kebutuhan opamdilildayar untuk investasi
pada aktiva tetap bersih dan aktiva lancar.

Aliran kas bebas dapat didefinisikan sebagai beriku

B

Sumber : Gitman (2009 : 115)

Dimana:

» Operating cash flow (arus kas operasi) = laba operasi bersih setejak pa
penyusutan

* Net fixed assets investment (investasi aktiva tetap bersih) = perubahan ak#tap
bersih + penyusutan

* Net current assets investment ( investasi aktiva lancar) = perubahan aktiva lanca
— utang usaha

Menurut Ross, Stephen, Randolph, dan Bradford (2005). Arus kas bebas
(free cash flow) merupakan jumlah kas yang diperoleh yang dapdistdbusikan

kepada kreditor atau pemegang saham. Dengan denkkis bebas selain dapat
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digunakan untuk membayar hutang beserta denganahyagarus kas bebas juga
dapat digunakan untuk meningkatkan kesejahteraameg@ng saham (yang
dibagikan dalam bentuk deviden) ataupun untuk méma#kan peluang investasi
(investment opportunity) yang ada.

Menurut Francis et al (2000) dan Brigham, et al (1999) Arus kas bebas
sebagai kas yang tersedia untuk didistribusikan ibegstor sesudah terpenuhinya
kebutuhan seluruh investasi yang diperlukan untakipertahankan operasi.

MenurutKieso dan Weygandt (2002) arus kas bebas sebagai jumlah aliran
kas diskresioner suatu perusahaan yang dapat digmnantuk tambahan investasi,
melunasi hutang, membeli kembali saham perusaheuatirs {reasury stock), atau
menambabh likuiditas perusahaan.

Menurut Ross et al (2000), arus kas bebas merupakan kas perusahaan yang
dapat didistribusi kepada kreditor atau pemegahgmayang tidak digunakan untuk
modal kerja Wworking capital) atau investasi pada aset tetap. Arus kas bebas
menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividerg yhbagikan oleh perusahaan
tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan udakseningkatkan nilai
perusahaan.

Free cash flow dikatakan mempunyai kandungan informasi biée cash flow
memberi signal bagi pemegang saham. Dapat dikatpkknbahwafree cash flow
yang mempunyai kandungan informasi menunjukkan bahee cash flow mampu
mempengaruhi hubungan antara rasio pembayaranedivddn pengeluaran modal

dengarearnings response coefficients Uyara dan Tuasikal, (2003).
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Menurut White et al (2003) free cash flow sebagai aliran kas diskresioner
yang tersedia bagi perusaha&mee cash flow adalah kas dari aktivitas operasi
dikurangi capital expenditures yang dibelanjakan perusahaan untuk memenuhi
kapasitas produksi saat inkree cash flow dapat digunakan untuk penggunaan
diskresioner seperti akuisisi dan pembelanjaan belagan orientasi pertumbuhan
(growth-oriented), pembayaran hutang, dan pembayaran kepada peghegaam
baik dalam bentuk dividen. Semakin bekae cash flow yang tersedia dalam suatu
perusahaan, maka semakin sehat perusahaan teksgbu memiliki kas yang
tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutangjigaien.

Sedangkan menuritthite dan Sondhi (2003) arus kas bebas sebagai jumlah
aliran kas dari aktivitas operastdsh Flow From Operating Activities) dikurangi
Capital Expenditures.

Semua pengertian di atas memiliki makna senada yaénjelaskan adanya
dana yang berlebih di perusahaan yang seharusmjystrithusikan kepada para
pemegang saham dimana keputusan pendistribusiasaimgat dipengaruhi oleh
kebijakan manajemen.

Arus kas bebas pada suatu perusahaan merupakaahjands kas yang
tersedia bagi investor-penyedia utang (krediturh dekuitas (pemilik) setelah
perusahaan telah memenuhi semua kebutuhan opeamdilildayar untuk investasi
pada aktiva tetap bersih dan aktiva lancar. Ituusemerupakan penjumlahan dari
jumlah arus kas bersih yang tersedia bagi kreditur pemilik saham selama periode

berjalan.
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Penelitian mengenai arus kas bebas sampai saakuimang mendapat
perhatian, khususnya di Indonesia. Perusahaangi&as di Indonesia sampai saat
ini belum mengumumkafnee cash flow secara eksplisitarjo dan Hartono, (2003).

Di Amerika Serikatfree cash flow mendapat perhatian yang cukup besar. Badan
Independen sepemtalue Line Investment Survey mengumumkan secara berkélee

cash flow yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan.

2.1.2 Profitabilitas
2.1.2.1 Pengertian profitabilitas

MenurutSofyan Syafri Harahap (2008:304), mengemukakan bahwa:

“Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusalrmandapatkan laba
melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada iskegidatan penjualan, kas,
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebggdin

Profitabilitas merupakan ukuran pokok keseluruhabekhasilan perusahaan
Simamor a, (2000:528).

Menurut Agus Sartono (2008:122) Profitabilitas adalah * kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya deeggmalan, total aktiva,
maupun modal sendir’'Dengan demikian bagi investor jangka panjang akaugat
berkepentingan dengan analisis profitabilitas irgaimya bagi pemegang saham akan
melihat keuntungan yang benar-benar akan diterestendbentuk dividen.

Menurut Riyanto (2001:35) “Profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan

perbandingan antara laba dengan aktiva atau moday ymenghasilkan laba
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tersebut”. Dengan kata lain profitabilitas adalabmimpuan perusahaan untuk
menghasilkan laba.
Faktor faktor yang mempengaruhi profitabilitas gahaan dapat bersumber

dari berbagai kinerja profitabilitas yang ditunjakkbeberapa indikator.

2.1.2.2 Jenisjenis Rasio Keuangan

Menurut Bambang Riyanto (2008:330), jenis rasio menurut sumber dari
mana rasio tersebut dibuat, dapat dikelompokanadenj
1. Rasio-rasio neracaBélance Sheet Ratios). Rasio ini menghubungkan elemen-

elemen yang ada pada neraca saja, sequersnt ratio, cash ratio, debt to equity
ratio, dan sebagainya.

2. Rasio-rasio laporan laba rugiln¢ome Satement Ratios). Rasio ini
menghubungkan elemen-elemen yang ada pada lapalbanrligi saja, seperti
profit margin, operating ratio, dan lain-lain.

3. Rasio-rasio antar laporannfer Statement Ratios). Rasio ini menghubungkan
elemen-elemen yang ada pada dua laporan, neradaldarugi, sepertieturn on
investment, return on equity, asset turnover, dan lain sebagainya.

Berbagai jenis rasio berdasarkan tujuan pengguresam yang bersangkutan,
banyak dikemukakan para ahli. Adapun jenis rasiound tujuan penggunaan rasio
tersebut, dapat dikelompokan menjadi:

1. Rasio Likuiditas Kiquidity Ratio). Rasio ini digunakan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam membayar utang-utagigjpendeknya.
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2. Rasio Leveragelgverage Ratio).Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang.

3. Rasio Aktivitas Activity Ratio). Rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber dananya.

4. Rasio KeuntunganPfofitability Ratio).Rasio ini digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan

5. Rasio Penilaian aluation Ratio).Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen untuk menciptakan nilai pagar melebihi biaya
modalnya.

6. Rasio Coverage (Coverage Ratio).Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi pembayaraa. bung

7. Rasio Persediaaninfentory Ratio).Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam mengelola persediaannya.

Dari keseluruhan jenis rasio yang ada, dalam pereliini penulis
menggunakan rasio profitabilitas sebagai variabeflependen, karena rasio
profitabilitas dapat menunjukan pengaruh gabungan likuiditas, pengelolaan
aktiva, dan pengelolaan utang terhadap hasil-lbgsitasi. Rasio profitabilitas dapat

mengukur seberapa besar tingkat keuntungan yarad dggeroleh oleh perusahaan.

2.1.2.3Rasio Keuangan Sebagai Analisis
Rasio keuangan merupakan alat analisis dalamordap keuangan, baik

analisis terhadap kekuatan, maupun kelemahan dingidinansial yang tentunya
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akan sangat membantu dalam menilai prestasi maaajemasa lalu dan prospeknya
di masa depan. Rasio keuangan dapat menganaésisreimberikan indikasi apakah
perusahaan memiliki kas yang cukup untuk memenehiaikbannya finansialnya,
besarnya piutang yang cukup rasional, efisiensiajeamen persediaan, perencanaan
pengeluaran investasi yang baik, dan struktur mgdalg sehat sehingga tujuan
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapaiaerca

Untuk dapat melakukan analisis, diperlukan ppenigan rasio-rasio keuangan
yang mencerminkan aspek-aspek tertentu. Rasio-ka&giangan mungkin dihitung
berdasarkan atas angka-angka yang ada dalam rssjacalalam laporan laba rugi,
atau pada neraca dan laba rugi.Setiap analisisnganabisa merumuskan rasio
tertentu yang dianggap mencerminkan aspek tertentu.

Menurut Bambang Riyanto (2008:329) mengemukakan bahwa “dalam
mengadakan interprestasi dan analisis laporan peatisahaan, seorang penganalisis
keuangan memerlukan adanya ukuran atmdstick tertentu. Ukuran yang sering

digunakan dalam analisis keuangan adalah rasio.”

2.1.2.4 Rasio Profitabilitas

Berikut merupakan rasio-rasio profitabilitas menButrisno (2009:222)
1. Margin LabgProfit Margin)

Gross Profit Margin (GNP), yaitu rasio gross profit margin atau margin
keuntungan kotor berguna untuk mengetahui keuntukgtor perusahaan dari setiap

barang yang dijuaSawir (2001:18)
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RumusGross Profit Margin :

Penjualan—Harga pokok Penjualan

GNP = x 100%

Penjualan

Net Profit Margin (NPM), menggambarkan besarnya laba bersih yangralgh
perusahaan pada setiap penjualan yang dilak@eanr (2001:18)

Rumus Net Profit Margin :

NPM = Laba Setelah Pajak x 100%

Penjualan

2. Return On Asset (ROA)

Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan mies bank dalam
memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhagio Ra memberikan ukuran
yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan mpikan efektifitas manajemen
dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh pendagadturn On Asset (ROA)
juga merupakan salah satu bentuk dari rasio gifitas yang dimaksudkan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruharyaag ditanamkan dalam
aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan kuntaenghasilkan
keuntungar. ukman Dendawijaya (2001:201).

Rumus Return On Asset:

__ Laba sebelum Pajak
- Total Aktiva

ROA X 100%
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3. Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) adalah Rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pegegham perusahaan atau
untuk mengetahui besarnya pengembalian yang déerikeh perusahaan untuk
setiap rupiah modal dari pemili®awir (2001:20).

RumusReturn On Equity :

_ Laba Setelah Pajak

ROE = Modal Sendiri x 100%

4. Earning Per Share

Kadang-kadang pemilik juga menginkan data mengksantungan yang
diperoleh untuk setiap lembar sahamniarning per share atau laba per lembar
saham merupakan ukuran kemampuan perusahaan uetuhasilkan keuntungan
per lembar saham pemilik. Laba yang digunakan sebalgiran adalah laba bagi
pemilik atau EAT.

RumusEarning Per Share:

Laba Setelah Pajak
EPS= ’
Jumlah Lembar Saham

X 100%

Berdasarkan penjelasan di atas dapat diketahui dd&eurn On Equity
(ROE) digunakan untuk mengukur kemampuan perusaltzdeim memperoleh

keuntungan (laba) yang dihasilkan dari modal sésdgara keseluruhan.



28

2.1.3 Kebijakan Dividen
2.1.3.1 Pengertian Dividen

MenurutGitman (2009 : 611) menyatakan bahwa :

“Pembayaran dividen kas merupakan persentase @#iapsdana yang
diperoleh dan perusahaan mendistribusikan kepadailipedalam bentuk uang
tunai”. Dividen kas mencerminkan arus kas kepadanggang saham dan
menginformasikan kinerja perusahaan saat ini dag gkan datang. Karemetained
earnings (saldo laba) adalah salah satu bentuk pendanaamaht maka keputusan
mengenai dividen dapat mempengaruhi kebutuhan peadaeksternal perusahaan.
Dengan demikian, semakin besar dividen kas yamayditkan oleh perusahaan, maka
semakin besar pula jumlah pendanaan eksternal gdmguhkan melalui pinjaman
hutang atau penjualan saham.

Pendefinisian dividen yang senada diungkapkan éteks et al (1999),
bahwa dividen adalah suatu bentuk pembayaran ydagukian oleh perusahaan
kepada para pemiliknya, baik dalam bentuk kas magalnam. Dividen dikatakan
juga sebagai “komponen pendapatan” detrn investasi pada saham.

Stice at al (2004:902) menyatakan bahwa “Dividen adalah pembagian kepada
pemegang saham dari suatu perusahaan secara pyopbrsesuai dengan jumlah
saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik”.

Menurut Skousen et al (2001:757) yang dikutip olelManurung & Siregar
(2008:3) "Deviden adalah pendistribusian laba secara peipoal kepada para

pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yadigidiar'.
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2.1.3.2 Teori Kebijakan Dividen

Menurut Gitman (2003) dalam Dini Rosdini (2009) kebijakan dividen
adalah: “Suatu perencanaan tindakan perusahaarhgang dituruti ketika keputusan
dividen harus dibuat.”

Rasio untuk menghiturigividend Payout Ratio menurut adalah:

Dividen per lembar saham
DPR =

I.aha ner lemhar saham

Beberapa teori tentang kebijakan dividen adalahgatberikut :
1. Dividen adalah tidak relevan

Agus Sartono, (2001:282) M odigliani-Miller (MM) berpendapat bahwa di
dalam kondisi bahwa keputusan investasi yangn, pembayaran dividen tidak
berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang sahaih. lasjut MM berpendapat
bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh keputusaesiasi. Sementara itu keputusan
apakah laba yang diperoleh akan dibagikan dalartuketividen atau akan ditahan
tidak memepngaruhi nilai perusahaan. MM membuktik@endapatnya secara
sistematis dengan berbagai asumsi:

a. Pasar modal yang sempurna dimana investor berssgpanal

O

. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghgslasahaan

o

Tidak ada biaya emisi atdlotation cost dan biaya transaksi

o

. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap bragaal sendiri perusahaan

. Informasi tersedia untuk setiap individu terutaraagy menyangkut tentang

)
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kesempatan investasi.

Hal yang penting dari pendapstodigliani-Miller adalah bahwa pengaruh
pembayaran dividen terhadap kemakmuran pemegamagnsakan diimbangi dengan
jumlah yang sama denga cara pembelanjaan atau pkearedana yang lain. Dalam
kondisi keputusan investasi yargiven, maka apabila perusahaan membagikan
dividen kepada pemegang saha, perusahaan haruelomekgn saham baru sebagai
sebagai pengganti sejumlah pembayaran dividenbigr.se

Dengan demikian kenaikan pendapatan dari pembaydraiden akan
diimbangi dengan penurunan harga saham sebagaatghénjualan saham baru.
Dengan demikian apakah laba yang diperoleh dibagdabagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan tidak mempengataimakmuran pemegang
saham. MM menyimpulkan bahwa nilai perusahaan isadidak dipengaruhi oleh
kebijakan dividen. Keuntungan yang diperoleh atesakkan harga saham akibat
pembayaran dividen akan diimbamdgngan penurunan harga saham karena adanya
penjualan saham baru.

Oleh karenanya pemegang saham dapat menerimak@edsahaan saat ini
dalam bentuk pembayaran dividen atau menerimaniamdaentukcapital gain.
Kemakmuran pemegang saham sekali lagi tidak dipaehgaleh kebijakan dividen
saat ini maupun di masa datang. Pemegang sahamnsanadidferent atas kebijakan

dividen.
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2. Bird-in-the hand theory

Handono, (2009:279) Gorgon dan Lintner mendukung teori dividen relevan
yang menyatakan bahwa investor pada umumnya leliyuakai dividen saat ini
yang lebih pasti daripada menanti memperoleh kegato modalcapital gain) pada
tahun depan. Risiko akan menjadi lebih rendah gghirharga saham akan lebih
tinggi. Jika teori relevan benar, terdapat kebipaldividen optimal bagi suatu
perusahaan, yakni rasio pembagian dividen yang akamaksimumkan harga
saham.
3. Teori perbedaan pajak

Lukas, (2008:287) Teori ini diajukan olelitzenberger dan Ramaswamy.
Mereka menyatakan bahwa karena adanya pajak tgrhiadmtungan dividen dan
capital gains kerena dapat menunda pembayaran pajak. Oleh kaxenavestor
mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lehiggti pada saham yang
memberikandividen yield tinggi, capital gains yield rendah daripada saham dengan
dividen yield rendah,capital gains yield tinggi. Jika pajak atas dividen lebih besar
dari pajak atasapital gains, perbedaan ini akan semakin merasa.
4. Teori “signaling hypothesis’

Lukas (2008:287) menyatakan bahwa ada bukti empiris bahwa jika ada
kenaikan dividen, sering diikuti dengan kenaikarghaaham.

Sebaliknya penurunan dividen-dividen pada umumngay@babkan harga
saham turun. Fenomena ini dapat dianggap sebagtildahwa para investor lebih

menyukai dividen daripadaapital gains. Tetapi MM berpendapat bahwa suatu
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kenaikan dividen yang diatas biasanya merupakanu stanyal” kepada para
investor bahwa manajemen perusahaan meramalkam peaghasilan yang baik di
masa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan diat@@nkenaikan dividen yang
dibawah kenaikan normal (biasanya) diyakini invesebagai suatu sinyal bahwa
perusahaan menghadapi masa sulit di waktu mendaSaepeerti teori dividen yang
lain, “signaling hypothesis’ ini juga sulit dibuktikan secara empiris. Adalalyata
bahwa perubahan dividen mengandung beberapa irgorfhapi sulit dikatakan
apakah kenaikan dan penurunan harga setelah ad@amakan dan penurunan
dividen semata-mata disebabkan oleh efek “siny#&u adisebabkan karena efek
“sinyal” dan preferensi terhadap dividen.
5. Pengaruh Klientele

Brigham (2001:72) menyatakan bahwa kelompok yang berbeda atau
klientele, dari pemegang saham menyukai kebijakaideh yang berbeda. Brigham
memberikan pemisalan dalam pengaruh klientele Renerima pensiun dan dana
bantuan universitas, lebih menyukai pendapatani,tiseingga mereka mungkin
menghendaki agar perusahaan membagikan perseatagéepih besar dari labanya.
Investor tersebut (dan dana pensiun) seringkatidsuk dalam kelompok tarif pajak
yang rendah atau bahkan nol, sehingga pajak tet&du diperhatikan.

Di lain pihak, pemegang saham yang berada dalamnitthun puncak
keuntungan mungkin lebih memilih reinvestasi, keaemmereka tidak begitu
membutuhkan pendapatan dari investasi dalam pefi@d@lin dan mereka akan

segera menginvestasikan kembali pendapatan diyideg diterima setelah terlebih
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dahulu membayar pajak atas penghasilan atas divelsebut.apabila perusahaan
menahan dan menginvestasikan kembali pendapatgradarmembagikan dividen,
para pemegang saham yang membutuhkan pendapatam s&an dirugikan.

Nilai saham mereka mungkin naik, tetapi mereka rkimbarus menghadapi
kesulitan dan terpaksa menjual sebagian sahamnyk amemperoleh uang tunai.
Juga, sejumlah investor kelembagaan (atau perwalnk perorangan) mungkin
secara hukum dilarang untuk menjual saham sehikggaudian “membelanjakan
modal’. Di lain pihak, pemegang saham lain yang abeing dividen dan tidak
membelanjakannya mungkin lebih menyukai kebijakamlpayaran dividen yang
rendah, karena makin kecil perusahaan memberikaidedi, makin kecil jumlah
pajak yang harus dihadapi untuk menginvestasikambké dividen mereka sesudah
dipotong pajak.

Karena itu, para investor yang menginginkan pendapavestasi dalam
periode berjalan sebaiknya memiliki saham perusalyamg membagikan dividen
dalam jumlah besar, sedangkan investor yang tid&knimtuhkan penghasilan
investasi dalam periode berjalan dapat menanamkargnya dalam perusahaan
umum.

Mengingat pemegang saham dapat berpindah-pindahsgieaan, sebuah
perusahaan dapat mengubah satu kebijakan pembajiaiden ke kebijakan yang
lainnya dan membiarkan pemegang saham yang tidalyukai kebijakan tersebut
menjual sahamnya kepada investor lain yang mengy&aiNamun, peralihan yang

terlalu sering dilakukan tidak efisien karena :
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a. Adanya biaya pialang

b. Kemungkinan bahwa pemegang saham yang menjual dadrais membayar
pajak keuntungan modal, dan

c. Adanya kemungkinan kekurangan investor yang menyeétajakan dividen yang
baru.

Jadi, manajemen harus mempertimbangkan dengan gngb@nubahan
kebijakan dividennya, karena suatu perubahan dapayebabkan pemegang saham
saat ini menjual saham mereka, dan mengakibatkaga heaham menjadi turun.
Penurunan harga tersebut bisa bersifat semergtapi juga bisa pemanen-jika hanya
sedikit investor yang tertarik dengan kebijakandbwn yang baru, harga saham akan
terus tertekan. Namun, kebijakan baru itu munghkija slapat menarik lebih banyak
klientele daripada yang sebelumnya dimiliki perasah sehingga harga saham akan
naik.

Bukti-bukti dari sejumlah studi memang menyatakatanga perngarug
klientele €lientele effect). MM dan yang lain telah menyatakan bahwa saenkdile
sama baiknya dengan yang lain, sehingga adanyaapdndlientele tidak harus
menyiratkan bahwa satu kebijakan dividen lebih liaki yang lain. Namun, MM
mungkin saja salah, dan mereka atau pun orandidiik dapat membuktikan bahwa
adanya kelompok-kelompok investor secara keselaram@mungkinkan perusahaan
mengabaikan pengaruh klientele. Masalah ini, sepeldagian besar masalah yang

lain dalam hal dividen, masih belum terpecahkan.



35

2.1.3.3 Faktor-faktor Kebijakan Dividen

Agus Sartono (2001:292) menyebutkan beberapa faktor yang berkaitan
dengan kebijakan dividen :
1) Kebutuhan dana bagi perusahaan

Semakin besar kebutuhan dana perusahaan beragkisekecil kemampuan
untuk membayar deviden. Penghasilan perusahaan diganakan terlebih dahulu
untuk memenuhi kebutuhan dananya (semua proyelstasieyang menguntungkan)
baru sisanya untuk pembayaran deviden.
2) Likuiditas perusahaan

Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pentig#ma utama dalam
kebijakan deviden.Karena deviden merupakan aruskélasr, maka semakin besar
jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahsamakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayar deviden. Apabila manajemgin memelihara
likuiditas dalam mengantisipasi adanya ketidakpastdan agar mempunyai
fleksibilitas keuangan, kemungkinan perusahaatk dk@n membayar deviden dalam
jumlah yang besar.
3) Kemampuan untuk meminjam

Apabila perusahaan mempunyai kemampuan yang tinggk mendapatkan
pinjaman, hal ini juga merupakan fleksibilitas kegan yang tinggi sehingga
kemampuan untuk membayar dividen juga tinggi. Jikausahaan memerlukan
pendanaan melalui hutang, manajemen tidak perlugki@watirkan pengaruh

dividen kas terhadap likuiditas perusahaan.
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4) Pembatasan dalam perjanjian hutang

Pembatasan digunakan oleh para kreditur untuk manjgemampuan
perusahaan tersebut membayar hutangnya.
5) Pengendalian perusahaan

Apabila suatu perusahaan membayar deviden yangatdmpsar, maka
perusahaan mungkin menaikkan modal di waktu yaag alatang melalui penjualan
sahamnya untuk membiayai kesempatan investasi yaggguntungkan. Dengan
bertambahnya jumlah saham yang beredar, ada kemmamgkelompok pemegang
saham tertentu tidak lagi dapat mengendalikan paasn karena jumlah sahamyang

mereka kuasai menjadi berkurang dari seluruh jursddtam yang beredar.

2.1.4 Hasil Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang mengangkat rignédiran kas bebas,
kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen :
1. Penelitian Dini Rosdini (2009)

Penelitian Dini Rosdini (2009) menganalisis penbaferee Cash Flow
terhadap Dividend Payout Ratio, dimana Free CasW Biukur dengan mengurangi
cash flow from operations dengan net capital exiperal ditambah changes in
working capital. Unit analisis penelitian ini adalperusahaan manufaktur tertentu
pada tahun 2000-2002 yang sesuai dengan kriteneelipan. Hasil penelitian

menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh tephdidadend payout ratio. Dari
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hasil penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahinge cash flow dapat dijadikan
salah satu indikator dalam penetapan kebijakaml@ividalam suatu perusahaan.
2. Pendlitian Bram Hadianto dan Herlina (2010)

Penelitian Bram Hadianto dan Herlina (2010) hean untuk mengetahui
prediksi beberapa faktor penjelas yang berpengtetitadap kemungkinan emiten
untuk membagikan laba pada investor dan menemukagRkat klasifikasi emiten
berdasarkan beberapa faktor penjelas tersebut.e&ntérklasifikasi menjadi dua
kelompok, kelompok pertama merupakan emiten yangnimagarkan dividen,
kelompok kedua merupakan emiten yang tidak memkagadividen. Arus kas
bebas, kebijakan utang, dan profitabilitas merupafaktor-faktor penjelas yang
digunakan dalam penelitian ini. Sampel penelitimngy digunakan yaitu emiten
pembentuk indeks Kompas 100 yang tercatat padant&@®0@7. Hasil penelitian
menunjukkan kebijakan utang dan profitabilitas eagaruh positif terhadap
kebijakan dividen, arus kas bebas tidak berpenganiadap kebijakan dividen.

3. Pendlitian Olatundun J. Adelegan (2003)

The purpose of this study is to re-evaluate tlseeimental information content
of cash flowsin explaining dividend changes, gieannings. | carry out an 882 firm-
year study by analysing the dividend changes—dash relationship on a sample of
63 quoted firms in Nigeria over a wider testingipérfrom 1984 to 1997. Despite the
fact that | used a wider testing period than presistudies and more refined cash
flow measures than previous studies, | also inttedudummy variables to capture

economic policy changes in the economy. The assowieof cash flows with
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dividend changes is tested using the modified lantBrittain model as adopted in
Charitou and Vafeas (1998) on pooled cross sedtitinee series data from the full
sample of observations from 1984-97. The empiricedults reveal that the
relationship between cash flows and dividend chardgpend substantially on the
level of growth, the capital structure choice, sidesach firm and economic policy
changes.

4. Penéelitian Rizal Ahmad (2009)

Penelitian ini menguji pengaruh Profitabilitasnd&esempatan Investasi
terhadap kebijakan jumlah Deviden kas perusahaapubBbk di Indonesia dengan
menggunakan Likuiditas sebagai variabel penguatd@viting Variable). Hasil
analisis menunjukkan bahwa Nilai pengujian serengathra Profitabilitas dan 10S
terhadap Deviden sebesar 18.908 > Nilai Distribyssisebesar 2.7 dengan tingkat
signifikan 0.000 < 0.05 maka HO ditolak (H1 ditea)ybahwa Profitabilitas dan 10S
secara serempak mempengaruhi Deviden. Nilai h@sgawsial untuk Profitabilitas
terhadap Deviden sebesar 6.182Nilai distibusinya 2.8 dan sig 0.000 < 0.05,
terdapat pengaruh yang signifikan terhadap Devitfamiabel Moderat memberikan
nilai koefisien parameter sebesar 0,000 dengarkdingignifikansi 0,000 ternyata
signifikan, sehingga Variabel Likuiditas merupakéariabel Moderating. Untuk uji
dominan menunjukkan bahwa variabel dominan adatafitgbilitas sebesar 6.102
sedangkan 10S -0.073, jadi hipotesis sebelumnyatdaiperima yang menyatakan

profitabilitas sebagai variabel dominan.
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5. Pendlitian Ariesta Aprilycia Wiyono (2012)

Penelitian yang dilakukan Ariesta Aprilycia Wiyogaitu meneliti pengaruh
moderasi aliran kas bebas terhadap profitabilitasgyditujukan terhadap kinerja
pasar. Dari hasil analisis dan pengujian data tefbaariabel bebas diperoleh bahwa
aliran kas bebas memperkuat pengaruh positif ptofitas terhadap kinerja pasar.
Apabila perusahaan memiliki aliran kas bebas dalamah yang relatif besar maka
laba yang dihasilkan dapat dikelola dengan baikamya untuk tambahan investasi,
tambahan dividen, membayar utang, membeli sahaosg@eaan sendiri, atau untuk
menambabh likuiditas perusahaan, maka juga akaspdirepositif oleh para investor,
sehingga harga saham perusahaan meningkat.

6. Penditian Pandu Pradessya (2006)

Pandu Pradessya (2006) melakukan pengujian yaegujian untuk
menganalisis apakah terdapat pengaruh antasider ownership, dispresion of
ownership, free cash flow, collaterizable assets dan tingkat pertumbuhan terhadap
kebijakan dividen pada 18 perusahaan yang terdditBursa Efek Jakarta dengan
periode penelitian 1999-2003. Dari pengujian temgeterdapat dua variabel yang
mempunyai hubungan yang signifikan yaiimsider ownership dan tingkat
pertumbuhan. Sedangkalspersion of ownership, free cash flow, dancollaterizable
assetstidak mempunyai hubungan yang signifikan.

7. Pendlitian Togu F. Munthe (2009)
Togu F Munthe (2009) melakukan penelitian derngaran untuk mengetahui

faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividegbagai variabel dependen
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dengan variabel independen yaitu kepemilikan maiagj@arus kas bebas, penjamin
aktiva tetap, pertumbuhan perusahaan, ROA dan RORulasi dalam penelitian ini
adalah 32 perusahaan terbuka yang ada di Bursa IEfiekesia. Hasil uji secara
simultan menunjukkan bahwa tiap variabel indepente@mpunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen.

8. Pendlitian Elyzabet Indrawati M ar paung dan Bram Hadianto (2009)

Penelitian yang dilakukan Elyzabet Indrawati Mamguan Bram Hadianto
(2009) yaitu meneliti apakah terdapat pengaruh itplofitas dan kesempatan
investasi terhadap kebijakan dividen. Penelitidakdkan pada emiten pembentuk
indeks LQ45 selama periode 2004-2006. Berdasar&aih penelitian didapat bahwa
kedua variable yaitu profitabilitas dan kesempatavestasi berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.

Tabd 2.1
Hasil Penelitian Terdahulu

NO | PENELITI JUDUL TAHUN HASIL PERBEDAAN PERSAMAAN
1 Dini Pengaruh Free 2009 Hasil uji regresi linear| « Hanya menelitii = Variabel
Rosdini Cash Flow berganda pada tingkat dua variabel independenn
Terhadap signifikansi 0,05 ya Free Casl
Dividend Payout menunjukkan bahwa Flow
Ratio hipotesis nol (k) dapat e Sama-sama
ditolak karena t-hitung meneliti
> t-tabel, dimana nilai aliran  kas
signifikansi (p value) < bebas (fred
a (0,00023 < 0,05) ata cash flow)
dengan kata lain « Sama-sama
hipotesis alternative meneliti
satu (H) diterima pembayaran
dividen
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Bram Prediksi ArusKas 2010 >Hipotesis pertama |« Meneliti empat Variabel
Hadianto Bebas, K ebijakan menyatakan semakin variabel independenn
Dan Herlina | Utang, dan tinggi arus kas bebas | « Selain meneliti ya (x1) arus
Profitabilitas maka semakin arus kas bebas kas bebas
terhadap besar kemungkinan dan Variabel
Kemungkinan perusahaan dalam profitabilitas independenn
Dibayarkannya membayar dividen terhadap ya(x2)
Dividen > Hipotesis kedua dividen,  juga profitabilitas
menyatakan semakin meneliti Penelitian
tinggi rasio utang kebijakan utang terhadap
terhadap ekuitas terhadap dividen
maka semakin kecil dividen
kemungkinan
perusahaan dalam
membayar dividen.
>Hipotesis ketiga
menyatakan semakin
tinggi rasio
profitabilitas maka
semakin
besar kemungkinan
perusahaan dalam
membayar dividen
Olatundun | An Empirical 2003 | ¢« From hypothesis 1, | « Menganalisis Sama-sama
J. Adelegan | Analysisof the we expect a positive adanya meneliti
Relationship relationship between hubungan antara mengenai
between Cash dividend changes ang dua variabel arus kas
Flow cash flows, given Penelitian
and Dividend earnings. The reasorns terhadap
Changesin given for these dividen
Nigeria expectations are,

first, managerfave
incentives to
manipulate accruals
to their advantage
because earnings ar¢
used in measuring
performance in
compensation
contracts.

Secondly, it appears
that dividend pay-out
policy is dependent
on cash availability
and a firm’s ability to
increase or decrease
dividend partly
mirrors its liquidity
position
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Rizal PENGARUH 2009 Profitabilitas dan Terdapat 4 « Sama-sama
Ahmad PROFITABILITA Kesempatan Investasi variabel  vyaitu memiliki
SDAN berpengaruh positif likuiditas variable
INVESTMEN dan signifikan secara sebagai variable independen
OPPORTUNITY serempak (Simultant), Z yaitu
SETTERHADAP serta variable yang Meneliti profitabilitas
KEBIJAKAN dominan investment «  Memiliki
DEVIDEN TUNAI mempengaruhi Dividen opportunity  set variable
bahkan variabel mana sebagai variable dependen
yang menjadi variabel X2 sama yaitu
penguat (Moderating kebijakan
Variable). Penelitian Dividen
ini menguji pengaruh
Profitabilitas dan
Kesempatan Investasi
terhadap kebijakan
jumlah Deviden kas
perusahaan Go publik
di Indonesis dengan
menggunakan
Likuiditas sebagai
variabel penguat
(Moderating Variable).
Ariesta PENGARUH 2012 Koefisien regresi Meneliti empat| « Sama-sama
Aprilycia EIEE::JIXQEII\IJ_ITAS moderasi ROI*LAKB variable. meneliti
Wiyono sebesar 0,098 dengan ij hubungan
Y DIVIDEN, DAN Sig 0,025 (<0,05) ° gi(\e/ib(;];'ﬁ( agebaga arus ’ kas
KEBIJAKAN . : .
UTANG menunjukkan variabel variable bebas
TERHADAP moderasi independen dengan
KINERJA PASAR ROI*LAKB sedangkan profitabilitas
DENGAN mempunyai pengaruh kebijakan
MODERAS positif sebesar 0,098 dividen yg
ALIRAN KAS terhadap kinerja pasar diteliti  peneliti
BEBAS dan terbukti signifikan, adalah sebagai
sehingga ki variable
ditolak. Dengan dependen
demikian disimpulkan,
H2ayang diajukan
"Aliran kas bebas
memperkuat pengaruh
positif profitabilitas
terhadap kinerja pasat
mendapat dukungan.
Pandu Pengar uh Insider 2006 Terdapat dua variabel variabel (X) Sama-
Pradessya | Ownership, yang mempunyai yang diteliti sama
Dispersion of hubungan yang adalah meneliti
Ownership, Free signifikan yaituinsider insider tentang
Cash Flow, ownership dan tingkat | ownership, arus kas
Collaterizabel pertumbuhan. dispresionow bebas &
Assetsdan Sedangkaudispersion nership, free kebijakan
Tingkat of ownership, freecash | acsh flow, dividen
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Pertumbuhan
Terhadap
K ebijakan Dividen

flow, dancollaterizable
assets tidak
mempunyai hubungan
yang signifikan.

collaterizabe

| asset dan
tingkat
pertumbuhan

Sedangkan
variabel (X)
penulis
hanya
mengambil
mengenai
free cach
flow

Togu F.
Munthe

Analisis Faktor-
Faktor yang

M empengar uhi
kebijakan dividen
pada perusahaan
yang terdaftar di
BEI

2009

Hasil uji secara
simultan menunjukkan
bahwa tiap variabel
independen
mempunyai pengaruh
yang signifikan
terhadap kebijakan
dividen

Pada penelitian
Togu variabel
(X) yang diteliti
adalah
kepemilikan
manajerial, arus
kas bebas,
penjaminan
aktiva tetap,
pertumbuhan,
ukuran
perusahaan,
ROA dan ROE.

Sedangkan
variabel (X)
penulis
hanya arus
kas bebas
dan ROE

Sama-sama
meneliti tentang
arus kas bebas,
profitabilitas
(ROE) dan
kebijakan
dividen




44

Elyzabet
Indrawati
Marpaung
dan Bram
Hadianto

Pengaruh
Profitabilitas dan
Kesempatan
Investas
Terhadap

K ebijakan
Dividen:

Studi Empirik
pada Emiten
Pembentuk Indeks
L Q45 di Bursa
Efek Indonesia

2009

Berdasarkan hasil
pengujian hipotesis,
maka dapat
disimpulkan yaitu:
Profitabilitas
berpengaruh positif
terhadap kebijakan
dividen. Hal ini dapat
dilihat dari nilaip-

value variabel PROF
sebesar 0,004 yang
lebih kecil dari tingkat
signifikansi @) sebesar
5% dan nilai koefisien
regresinya yang
memperlihatkan tanda
positif. Dengan
demikian, hasil temuan
ini konsisten dengan
Suharli (2007) dan
Anastassiou (2007).

» Pada penelitian
ini variabel (@)
yang diteliti
adalah kebijakan
investasi

Variabel
independe
nnya
sama-
sama
mengenai
profitabilit
as.

Variabel
dependeny
a sama-
sama
kebijakan
dividen

2.2

Kerangka Pemikiran

Saat ini perhatian tentang laporan arus kas satggilenting. Seperti

dituangkan dalaminternational Accounting Standar Committee (IASC) yang di

dalamnya mengatur bahwa setiap perusahaan pedi orgnyediakan laporan arus

kas dalam penyertaan laporan keuangan. Di dalamdatdaersebut mengakui bahwa

informasi arus kas dapat digunakan untuk menaksbijgkan dividen sebuah

perusahaan. Ada kecenderungan pemegang saham al@u iavestor untuk

mengetahui kinerja perusahaan hanya dengan mdébat bersih (earnings) dan

mengabaikan kemampuan perusahaan dalam memperileh kas riil. Besar

kecilnya laba seringkali dapat dikerudungi olattounting gimmicks, tetapi lebih

sulit bagi manjemen untuk mempengaruhi arus kastber
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Setiap perusahaan yang terdaftar di pasar modabkoien pelaporan
keuangan yang biasa disebut dendamual Report. Laporan ini dibuat sebagai
bentuk pertanggungjawaban perusahaan kepada pabdi& kinerjanya selama
periode tertentu. Pelaporan keuangan memberikadikgige strategi perusahaan,
kapasitas, dan kinerja perusahaan yang disertardapkuangan sebagai gambaran
kegiatan operasi perusahaan di masa lalu yang mle@opnsur utama dari pelaporan
keuangan. Tujuan laporan keuangan akan sama darjgan pelaporan keuangan.

Tujuan laporan keuangan berguna untuk para invastopun kreditur karena
dengan melihat laporan keuangan para investor daggdihat tingkat likuiditas
perusahaan dari laporan neraca. Perusahaan yangumaramenuhi kewajiban
keuangannya tepat pada waktunya berarti perusabiesmiout dalam keadaan “likuid”
artinya perusahaan tersebut memiliki alat pembayayang cukup. Dalam
menjaminkan posisi likuiditas perusahaan laporars &as merupakan salah satu
modal kerja yang paling tinggi tingkatannya. Makesar jumlah arus kas yang ada
di perusahaan maka makin tinggi tingkat likuiditgesn

Laporan arus kas dengan indikator aliran kas betssagai gambaran
fleksibilitas perusahaan, dan ketersediaan dana ydimiliki perusahaan untuk
dibagikan kepada investor. Dengan peningkatannalkas bebas diduga menarik
minat investor untuk membeli saham tersebut kaapadila aliran kas bebas.

Profitabilitas atau keuntungan merupakan hasil dabijaksanaan yang
diambil oleh manajemen. Rasio keuntungan untuk miamgseberapa besar tingkat

keuntungan yang dapat diperoleh oleh perusahaaalkseimesar tingkat keuntungan
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menunjukkan semakin baik manajemen dalam mengeklasahaan.Pengertian di
atas mengandung arti bahwa profitabilitas suatugaraan merupakan penggunaan
dari masing-masing jenis modal akan mempengarugui joal dari suatu perusahaan
dan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba.

Dividen merupakan sebagian dari laba bersih yapgrdieh perusahaan, oleh
karenanya dividen akan dibagikan jika perusahaarmpeeoleh keuntungan.
Keuntungan yang layak dibagikan kepada para pengegmimam, adalah keuntungan
setelah perusahaan memenuhi seluruh kewajibanntetayaitu beban bunga dan

pajak.

2.2.1 Keterkaitan Antara ArusKas Bebas dengan Profitabilitas

Dalam dunia usaha yang semakin berkembang, peasatituntut untuk
terus menerus beradaptasi secara dinamis agar m@papertahankan kelangsungan
usahanya. Untuk mengetahui perkembangan suatu gbexars serta mengetahui
kondisi keuangan perusahaan dapat kita ketahuilalaoran keuangan perusahaan
yang bersangkutan. Salah satu informasi yang dipeloreh dari laporan keuangan
perusahaan terutama dari analisis laporan aruadeadah free cash flow.

Pengertiarfree cash flow menurutBrigham & Houston yang diterjemahkan
olehAli Akbar Yulianto adalah sebagai berikut=r'ee cash flow (FCF) yang berarti
arus kas yang benar-benar tersedia untuk didistribuskapada seluruh investor

(pemegang saham dan pemilik utang) setelah peraisalrenempatkan seluruh
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investasinya pada aktiva tetap, produk-produk badein,modal kerja yang dibutuhkan
untuk mempertahankan operasi yang sedang berja{2d06: 65)

Dalam hal kekayaan yang dimiliki, perusahaan hatagat dimanfaatkan
dengan sebaik-baiknya oleh perusahaan sehinggahash@n keuntungafprofit)
bagi perusahaan. Pengertian profitabilitas men8afiyan Syafri Harahap yaitu:
“Rentabilitas/profitabilitas adalah kemampuan pahaan mendapatkan laba melalui
semuaesorsis yang ada, penjualan, kas, aset, dan mo¢2001:219)

Ada beberapa pengukuran profitabilitas dimana ngasiasing pengukuran
dihubungkan dengan volume penjualan, total akila modal sendiri. Dari modal
perusahaan rasio yang dapat digunakan dalam melkghagprofitabilitas salah
satunya adalah dengan menggunakan ROE, semakgi tegjo ini akan semakin
baik karena memberikan tingkat kembalian yang lebésar kepada pemegang
saham. ROE dapat dihitung dengan cara membagbkaiséh dengan total ekuitas.

Jadi, free cash flow dapat mempengaruhi profitabilitas dengan pendekatan
Return On Equity karena free cash flow merupakan uang kas yang tersedia bagi
seluruh investor setelah perusahaan menempatkamrulseinvestasinya untuk
mempertahankan operasinya yang sedang berjalamrr3edree cash flow akan
berpengaruh terhadap tingginya tingk@eturn On Equity. Sebagaimana yang
dikemukakan olelSsubramanyam sebagai berikut: “Informasi arus kas membantu
kita menilai kemampuan perusahaan untuk memenuWajkeannya, membayar

dividen, meningkatkan kapasitas, dan mendapatkadgp@an. Informasi arus kas
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juga membantu kita menilai kualitas laba dan ketetgngan laba pada estimasi dan
asumsi tentang arus kas di masa dep@005:3-4)

Hasil penelitianYaniartha dan Widanaputra (2004) menemukan bukti
bahwa aliran kas bebas mampu mempengaruhi secsité paeraksi profitabilitas

dan kebijakamividen dengan kinerja pasatr.

2.2.2 Keterkaitan Antara ArusKas Bebas dengan K ebijakan Dividen

Handono (2009:281) menyatakan perusahaan yang sanggup membagikan
dividen lebih tinggi akan naik harga sahamnya kardipandang investor sebagai
perusahaan yang mempunyai kelebihan kae €ash flow), yakni kas yang tersisa
setelah dikurangi oleh kebutuhan untuk membiayaygk investasi di tahun
mendatang.

Dini Rosdini (2009) mengemukakan bahwa adanya aliran kas bebas yang
besar dalam suatu perusahaan belum tentu menunjlidtava perusahaan tersebut
akan membagikan dividen dengan jumlah yang lebgabeibandingkan dengan

ketika perusahaan memiliki aliran kas bebas yawd.ke

2.2.3 Keterkaitan Antara Profitabilitas dengan Kebijakan Dividen
MenurutWirjolukito, et al dalamSuharli (2007) menyatakan bahwa pihak

manajemen akan membayarkan dividen untuk memberikiznyal mengenai

keberhasilan perusahaan dalam membukukan profiyabtersebut menyimpulkan

bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar dividgopakan fungsi dari



49

keuntungan. Perusahaan yang memperoleh keunturegaterang akan membayar
porsi keuntungannya lebih besar sebagai dividen.

Semakin besar keuntungan yang diperoleh maka as&arakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Dedgarikian profitabilitas
mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila hendaklmayar dividen. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 3tgi&008), Marpaung dan
Hadianto (2009), dan Suharli (2007) yang terbuktia profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap dividen.

Return On Equity (ROE) adalah rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pegegham perusahaan atau
untuk mengetahui besarnya pengembalian yang déerdteh perusahaan untuk

setiap rupiah modal dari pemili®awir (2001:20)

224 Keterkaitan antara variabel Arus Kas Bebas, Profitabilitas dan

K ebijakan Dividen

Posisi kas perusahaan terutama aliran kas bebagakan faktor penting
yang harus dipertimbangkan sebelum membuat keputbeaarnya dividen yang
akan dibayarkan kepada pemegang saham. Semakinp&s@i aliran kas bebas,
berarti semakin besar kemampuannya untuk membayaded. Sedangkan
profitabilitas digunakan perusahaan untuk mengukur efektivitassadiaan dalam
menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yantgjkihya. Semakin besar

profitabilitas menunjukkan kinerja keuangan yang semakin baikerartingkat
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pengembalian(return) semakin besar. Apabila profitabilitameningkat, akan
berdampak peningkatan dividen yang akan dinikolati pemegang saham.

Menurut Hanafi (2004:375) mengenai pengaruh arus kas bebas dan
profitabilitasterhadap kebijakan divideadalah:

“Perusahaan yang mempunyai aliran kas atau proittesbyang baik bisa membayar
dividen atau meningkatkan dividen.”

Dapat dijelaskan bahwa aliran kas yaitu aliras li@bas merupakan kas yang
dihasilkan dari operasi bisnis yang sedang berjadan yang tersedia untuk
didistribusikan kembali kepada pemegang saham dakmuk pembagian dividen
dan profitabilitas (Return On Equity) merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba pada masa mendatang dan meruipakigetor dari keberhasilan
operasi perusahaan. Perusahaan yang mempunyaiapildfis yang tinggi akan
menarik minat investor untuk menanamkan modalnyagae harapan untuk
mendapatkan keuntungan. Oleh karena dividen diamidil keuntungan bersih
perusahaan dan dari aliran kas sisa perusahaana makdan kas bebas dan

profitabilitas akan mempengaruhi besarnya kebijakeiden.



Variabd X;

ArusKas Bebas

Indikator:

» Perubahan modal kerja

Gitman (2009 : 115)
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Handono (2009 : 281)

» Arus kas dari kegiatan operagi
* Pengeluaran modal bersih

Subramanyar| (2005 : 3-4)

Variabd X,
Profitabilitas
Indikator:

o EAT
« Total Equity

Agus Sartono (2008 : 122)

Hanafi (2004:375)

Sawir (2001 : 20)

Variabd Y
K ebijakan Dividen
Indikator :

« Dividen Per Share
« Earnings Per Share

Gitman (2009:611)

2.3 Hipotesis

Gambar 2.2
Paradigma Penelitian

Menurut Umi Narimawati (2007:73) “Hipotesis dapat dikatakan sebagai

pendugaan sementara mengenai

kebenarannya”.

hubungan antar

Vanabey akan diuji

Oleh karena itu, hipotesis penelitian dapat dirdtanssebagai berikut:



52

. Arus kas bebagfree cash flow) berpengaruh terhadap profitabilitas pada PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk.

. Arus kas bebagfree cash flow) berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan
dividen pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.

. Profitabilitas secara parsial berpengaruh terhddapjakan dividen pada PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk.

. Arus kas bebagfree cash flow) dan profitabilitas berpengaruh secara simultan

terhadap kebijakan dividen pada PT. Telekomunikenesia Tbk.



