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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, FREE CASH FLOW, RETURN ON 
ASSET TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA

PERUSAHAAN GO PUBLIC DI BEI

Oleh :

F ransiskusKaperi us

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen, 
Free Cash Flow, Retum On Asset Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Go 
Public di BEI. Data yang digunakan adalah data sekunder dari tahun 2008-2011 
yang diperoleh melalui publikasi Bursa Efek Indonesia dan Badan Pusat Statistik. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda dengan 
menggunakan metode Uji-T (T-Test). Pada penelitian ini, harga saham sebagai 
variable terikat sedangkan kebijakan dividen, free cash flow, dan retum on asset. 
Sebagai variabel bebas. Data ini diproses dengan menggunakan program SPSS 
seri 17. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen dan 
Retum On Asset berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Free Cash 
Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Go 
Public di BEI.

Kata kunci: kebijakan dividen, free cash flow, retum on asset, perusahaan
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ABSTRACT

THE EFFECT OF DWDEND POLICY, FREE CASH FLOW, RETURN ON ASSET 
ON FIRM VALUE OF PUBLICLY LISTED

COMPANIES IN ISE

Oleh:

FransiskusKaperius

The main purpose of this research is to examine the effect of Dividend Policy, 
Free Cash Flow, Retum On Asset on Firm Value Of Publicly Listed Companies In ISE 
by use secondary data during the period 2008-2011. The data for this study were 
obtained from Indonesia Stock Exchange. The data analysis technique used in this study 
was multiple linear regression. Analysis were use T-test method. In this research, firm 
value as dependent variable and dividend policy, free cash flow, retum on assets as 
independent variable. Data tasted using program SPSS 17 series. The results in this 
research have shown that Dividen Payout Ratio and Retum On Assets significant effect 
on firm value but Free Cash Flow is not significant effect on firm value of publicly 
listed companies in Indonesia Stock Exchange (ISE).

Keywords: Dividen Payout Ratio, Free Cash Flow, Return On Assets, Companies.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan teknologi terasa begitu pesat dan banyak yang beranggapan bahwa 

akan terjadi pergeseran pola baku suatu negara di dunia. Globalisasi menyebabkan 

informasi perekonomian suatu negara atau perusahaan menjadi transparan

sehingga persaingan semakin ketat. Setiap perusahaan yang tidak sanggup

menghadapi globalisasi akan tersisihkan dari pasarnya. Oleh sebab itu perusahaan

memerlukan modal yang besar agar dapat terus melakukan perkembangan dalam

menghadapi globalisasi ekonomi. Manajemen perusahaan cenderung ingin

mempertahankan modal yang sudah ada dan jika memungkinkan ingin 

meningkatkan jumlah modal perusahaannya. Dengan demikian banyak 

perusahaan akan berlomba-lomba untuk memasarkan berbagai program-program 

investasi mereka.

Tujuan perusahaan itu dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi-fungsi 

manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat, mengingat setiap keputusan 

keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lain yang 

berdampak terhadap nilai perusahaan (Jensen dan Smith, 1994; Fama dan French, 

1998).

1



Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang 

diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan 

dividen. Suatu kombinasi yang optimal atas ketiganya akan memaksimumkan 

nilai perusahaan, dengan demikian keputusan-keputusan tersebut saling berkaitan 

satu dengan lainnya (Mbodja dan Mukherjee, 1994, dan Qureshi, 2006).

Pemegang saham adalah pemilik dari sebuah perseroan terbatas, dan 

mereka membeli saham karena mereka ingin mendapatkan pengembalian

keuangan. Dalam kebanyakan kasus, pemegang saham akan memilih direksi, yang 

kemudian akan menunjuk para manajer untuk menjalankan perusahaan secara 

harian. Manajer bekerja mewakili para pemegang saham, artinya mereka

hendaknya mematuhi kebijakan yang dapat meningkatkan nilai para pemegang

saham (Brigham dan Houston, 2006). Oleh karena itu, secara normatif tujuan dari

pengelolaan keuangan perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan,

yang tercermin dari harga sahamnya (Wright dan Ferris, 1997, Walker 2000, dan

Qureshi, 2006).

Manajer perusahaan selain memperhatikan laba perusahaan, juga harus 

memperhatikan keuntungan yang diterima investor. Keuntungan yang diterima 

investor biasanya ada dua macam, yaitu laba Capital (capital gain) dan dividen.

Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada 

para pemegang saham. Laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham 

melainkan masuk kedalam kantong perusahaan dikenal dengan sebutan laba 

ditahan (retained eaming). Perusahaan menggunakan laba ditahan sebagai sumber

2



pendanaan internal perusahaan karena laba biaya laba ditahan (cost of retained 

earning) lebih murah dibandingkan dengan saham barun (cost of new 

stock).

common

Dari sisi investor, deviden merupakan salah satu penyebab timbulnya 

motivasi investor untuk menanamkan modalnya di pasar modal. Oleh karena itu 

kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan yang penting dalam kaitannya 

dengan usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan 

investasi, struktur modal dan kebijakan deviden itu sendiri.

Kebijakan dividen perusahaan akan melibatkan dua pihak yang 

berkepentingan dan saling bertentangan (agency problem) yaitu kepentingan para 

pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan perusahaan dengan laba

ditahannya, disamping itu juga kepentingan bondholder yang dapat

mempengaruhi besarnya dividen kas yang dibayarkan. Kebijakan dividen atau

keputusan dividen pada hakekatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang

akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai 

bagian dari laba ditahan (Levy dan Samat, dalam Sutrisno 2001 : 2). Tentunya hal 

ini akan menjadi unik karena kebijakan dividen adalah sangat penting untuk 

memenuhi harapan para pemegang saham terhadap dividen, dan disatu sisi juga 

tidak harus menghambat pertumbuhan perusahaan.

Kajian-kajian ilmiah di bidang keuangan secara formal telah ikut serta 

dalam merumuskan teori untuk menjelaskan mengapa perusahaan harus 

membayar dividen atau tidak harus membayar dividen (Baker dan Powell, 1999).

3



Dalam bentuk yang modem, bagaimanapun, teori kebijakan dividen adalah secara 

kuat bertalian dengan hasil kerja dari Miller dan Modigliani (1961) dengan thesis 

mereka dividendpolicy irrelevance. Miller dan Modigliani menunjukkan bahwa 

berdasarkan asumsi-asumsi tertentu termasuk di antaranya para investor yang 

rasional dan suatu pasar modal yang sempurna, nilai pasar dari suatu perusahaan 

adalah terlepas dari kebijakan dividennya, pernyataan ini didukung oleh, Black 

dan Scholes (1974), Miller dan Scholes (1978), dan Jose dan Stevens (1989). 

Bagaimanapun, dalam praktek-praktek di pasar secara nyata, telah ditemukan 

bahwa kebijakan dividen nampaknya menjadi permasalahan, dan melonggarkan 

satu atau lebih dari asumsi-asumsi pasar modal yang sempurna adalah sebagai 

suatu dasar telah terbentuknya teori-teori yang menjadi tandingan dari teori 

kebijakan dividen tersebut.

Muncul beberapa studi empiris yang menolak dividend irrelevance theory

dari Miller dan Modigliani (1961) dan mendukung bird in hand theory sebagai

suatu teori relevansi dividen dari Gordon dan Lintner (1963), Long (1978), dan

Sterk dan Vandenberg (1990). Selanjutnya muncul Teori tax preference yang

menyatakan bahwa rendahnya dividend payout ratio akan menjadikan lebih 

rendahnya tingkat pengembalian yang disyaratkan dan pada gilirannya akan 

meningkatkan penilaian terhadap saham-saham perusahaan (Brennan, 1970). 

Beberapa studi seperti Litzenberger dan Ramaswamy (1979), Poterba dan 

Summers, (1984), dan Barclay (1987) telah menyajikan bukti empiris dalam 

mendukung dari argumentasi pengaruh pajak. Sedangkan yang lainnya, seperti 

Black dan Scholes (1974), Miller dan Scholes (1982), dan Morgan dan Thomas

4
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(1998) mempunyai temuan-temuan yang berbeda bahkan bertentangan dengan itu, 

serta menyediakan penjelasan yang berbeda.

Dividen tunai persaham tahunan dibagi dengan laba perlembar saham 

dikenal dengan sebutan Dividen Payout Ratio. Rasio ini menunjukkan persentasi 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk kas.

Adapun rumusnya sebagai berikut:

Dividen Tunai Per Saham

x 100%DPR =

Laba PerSaham

Tidak ada standar yang pasti untuk rasio ini, tetapi hubungan ini penting

untuk melihat karakteristik perusahaan. Suatu perusahaan yang tumbuh lebih

cepat cenderung membayar proporsi laba yang relatif rendah. Karena mereka

memilih menginvestasikan laba untuk mendukung pertumbuhan yang

menguntungkan. Sedangkan perusahaan yang stabil atau pertumbuhan yang 

sedang-sedang saja cenderung membayar proporsi yang lebih besar.

Bagi sebagian besar investor, pembagian dividen tunai yang besar 

menunjukkan prospek kinerja perusahaan yang baik dimasa yang akan datang. 

Sebaliknya pembayaran dividen tunai yang kecil atau tidak adanya dividen tunai 

dianggap sebagai ekspektasi kinerja perusahaan yang buruk dimasa yang akan 

datang. (Maria: 2007)

Menurut Husnan dalam Widyantoro (1995:23) dalam prakteknya 

kebijakan dividen yang ditempuh oleh masing-masing perusahaan dapat berbeda-

5
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beda. Ada yang memberikan dividen yang tinggi ada yang rendah, tetapi tujuan 

utamanya untuk menaikkan kekayaan pemegang saham. Hal ini tergantung aliran 

dan bentuk apa yang dipilih. Dalam kebijakan dividen ada tiga pandangan 

kontroversial yaitu pertama pandangan kanan yang mengharuskan 

pembayaran dividen sebesar-besarnya, pandangan kedua tidak ada relevansinya 

pembayaran dividen dengan peningkatan kekayaan pemegang saham, dan yang 

ketiga pandangan kiri yang mengharuskan dividen dibayar sekecil-kecilnya bila 

perlu tidak dibayarkan.

mana

yang

Free Cash Flow atau aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang

dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan

sebagai modal kerja. Free cash flow diperoleh dengan mengurangi aliran kas

operasi perusahaan dengan pengeluaran modal dan modal kerja bersih perusahaan.

Investor lebih menginginkan agar sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan

menambah kesejahteraan mereka.

Jensen (1986) menyatakan dalam free cash flow hypotesis yaitu bahwa 

kebijakan dividen digunakan untuk mempengaruhi insiders ownership sehingga 

mengurangi cost agency yang berkaitan dengan free cash flow. Mekanismenya 

yaitu free cash flow untuk membayar dividen kas sehingga menghindari alokasi 

pada tindakan yang tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham atau nilai 

perusahaan.

Namun jika kita lihat tujuan utama manajer juga tidak lepas dari 

bagaimana meningkatkan kesejahteraan pemegang saham yang dicerminkan oleh

6
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peningkatan nilai saham perusahaan. Manajer lebih menginginkan dana tersebut 

diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan keuntungan 

dimana tindakan tersebut juga sejalan dengan peningkatan pembayaran dividen 

yang mana akan meningkatkan nilai perusahaan.

Set Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set) merupakan suatu 

kombinasi antara aktivitas riil (assets in place) dan opsi investasi masa depan 

yang relevan, karena berimplikai adanya pertumbuhan dimasa depan yang relevan 

untuk meramalkan ekspektasi kekayaan pemegang saham. (Myers dalam

Tarjo,2003).

Menurut Dewi (2011:35) arus kas bebas akan mencerminkan kas yang

benar-benar tersedia untuk didistribusikan kepada para investor. Karenanya, salah

satu cara bagi para manajer untuk membuat perusahaan menjadi lebih bernilai

adalah dengan meningkatkan arus kas bebas.

Arus kas bebas (free cash flow-FCF) yang berarti arus kas yang benar- 

benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor (pemegang saham 

dan pemilik hutang) setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada 

aktiva tetap, produk-produk baru, dan modal keija yang dibutuhkan untuk 

mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham dan Houston, 2006).

Retum on Asset adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dengan menggunakan total asset (kekayaan) yang dimiliki 

perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk menandai 

tersebut . Indikator yang akan digunakan untuk mengukur besarnya laba sebelum

asset
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bunga dan pajak (EBIT) dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan yaitu

Return On Asset (ROA).

Modigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa nilai perusahaan 

eamings power asset perusahaan. Pengaruh 

earningspower asset pada nilai perusahaan menunjukkan bahwa semakin tinggi 

eamings power semakin efisien perputaran asset dan semakin tinggi profit 

margin yang diperoleh perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan nilai

positifditentukan oleh

perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis merasa tertarik untuk

meneliti bagaimanakah pengaruh kebijakan dividen, free cash flow, return on

assets terhadap nilai perusahaan dalam skripsi yang berjudul “ Pengaruh

Kebijakan Dividen, Free Cash Flow, Return On Assets Terhadap Nilai

Perusahaan Pada Perusahaan Go Public di BEI

1.2 Perumusan Masalah

Permasalahan yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah mengenai 

bagaimanakah pengaruh kebijakan dividen (DPR), Free Cash Flow (FCF), dan 

Return On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

public di BEI?

yang go
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13 Tujuan dan Manfaat Penelitian

13.1 Tujuan Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis dalam penyusunan skripsi ini 

mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen (DPR), Free 

Cash Flow (FCF), dan Retum On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang go public di BEI.

13.2 Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis dalam skripsi ini diharapkan mampu

member manfaat sebagai berikut:

1. Memberikan masukan kepada manajer dalam menentukan kebijakan

dividen perusahaan terutama dalam hubungannya dengan nilai perusahaan.

2. Sebagai bahan referensi bagi dunia akademisi dalam melakukan

penelitian lanjutan.

1.4 Sitematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran yang jelas dalam penyusunan skripsi ini 

maka penulis menyajikan secara garis besar rencana dan kerangka skripsi yang 

terdiri dari enam bab, yaitu :

\ . t k :

jp' ,v*

s
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PENDAHULUANBABI

Dalam bab ini penulis menguraikan mengenai tujuan dari 

pemilihan judul yang terdiri dari latar belakang, perumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKABAB II

Dalam bab ini penulis mengemukakan teori-teori yang 

berhubungan dengan permasalahan yang diteliti, berdasarkan 

materi-materi yang pernah diperoleh di perkuliahan.

METODE PENELITIANBAB III

Dalam bab ini diuraikan metodelogi penelitian yang digunakan

oleh penulis yang terdiri dari desain penelitian, objek penelitian,

variable penelitian, batasan operasional variabel, data dan sumber

data, metode pengumpulan data dan teknik analisis. Dalam bab ini

penulis akan menguraikan mengenai emiten yang diteliti terdiri 

dari dividen payout ratio, ffee cash flow, retum on assets dan harga

saham perusahaan pada periode 2008-2011

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan membahas permasalahan yang terjadi dari emiten 

seperti yang dikemukakan pada bab-bab sebelumnya. Analisis 

dilakukan berdasarkan alat analisis untuk meihat pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen.

10



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan kesimpulan dari pembahasan dan penelitian

mengenai permasalahan serta saran-saran penulis yang mungkin

bermanfaat bagi manajer perusahaan dalam menentukan kebijakan

dividen perusahaan.
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