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ABSTRAK 

Keberadaan arus kas bebas dalam perusahaan adalah hal yang penting sehingga 

memiliki arus kas bebas yang besar tentu semakin menunjang perusahaan dalam 

melakukan investasi. Akan tetapi, keberadaan arus kas yang besar dalam perusahaan 

berpotensi menimbulkan konflik keagenan. Tujuan penelitian ini untuk menguji 

pengaruh mediasi dari pembayaran dividen terhadap hubungan antara tata kelola 

internal (diproksikan dengan variabel komisaris independen dan kepemilikan 

manajerial) dan arus kas bebas. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2017. Metode analisis yang 

digunakan adalah Partial Least Square (PLS-SEM). Hasil penelitian menunjukkan ada 

pengaruh mediasi penuh dari pembayaran dividen pada hubungan antara kepemilikan 

manajerial dan arus kas bebas. Komisaris independen berpengaruh positif terhadap 

arus kas bebas, namun tidak ditemukan efek mediasi dari komisaris independen 

terhadap arus kas melalui pembayaran dividen. Kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap arus kas bebas, dan pembayaran dividen berpengaruh negatif terhadap 

arus kas bebas. 

Kata kunci: Tata kelola internal, pembayaran dividen, arus kas bebas, konflik 

keagenan. 
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ABSTRACT 

The existence of free cash flow in the company is important so having a large amount 

of free cash flow certainly supports the company in making investments. However, the 

presence of large amount of free cash flows in the company turned out to lead to 

agency conflicts. The aim of this study is to examine the mediating effect of dividend 

payments on the relationship between internal governance (proxied by independent 

commissioner variables and managerial ownership) and free cash flow. The sample of 

this study is a manufacturing firm listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

period 2012-2017. The analytical method used is Partial Least Square (PLS-SEM). 

The results of the study indicate that there is a full mediating effect of dividend 

payments on the relationship between managerial ownership and free cash flow. 

Independent commissioners have a positive effect on free cash flows, but no mediating 

effect of independent commissioners on cash flows has been found through dividend 

payments. Managerial ownership has a negative effect on free cash flow, and dividend 

payments have a negative effect on free cash flow. 

Keywords: Internal governance, dividend payments, free cash flow, agency conflict. 
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 1 

BAB 1  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Keberadaan arus kas bebas dalam perusahaan adalah hal yang penting. 

Menurut Rosdini (2009), porsi kas yang benar-benar tersedia bagi para pemegang 

saham akan tergambar pada arus kas bebas ini. Selain itu, arus kas bebas 

mencerminkan keleluasaan perusahaan dalam melakukan investasi tambahan, 

melunasi hutang, membeli saham treasury atau menambah likuiditas (Arieska & 

Gunawan, 2011). Berikut adalah data mengenai jumlah arus kas bebas di perusahaan 

manufaktur Indonesia periode 2012 hingga 2017 yang digunakan sebagai sampel pada 

penelitian ini: 

 

Gambar 1.1 Diagram Arus Kas Bebas di Indonesia 

 

Di Indonesia sendiri dapat dilihat bahwa keberadaan arus kas bebas dalam 

perusahaan pada tahun 2012 hingga 2014 naik terus hingga cukup tinggi, namun pada 

tahun 2015 sempat turun cukup signifikan. Memiliki arus kas bebas yang besar tentu 

akan semakin menunjang perusahaan dalam melakukan investasi tambahan seperti 

yang sudah dijelaskan sebelumnya. Akan tetapi, 
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keberadaan arus kas yang besar dalam perusahaan ternyata menimbulkan adanya 

konflik keagenan. Dibandingkan dengan penelitian yang dilakukan Guizani (2018) 

rata-rata arus kas bebas penelitian tersebut, yaitu 4% lebih rendah daripada rata-rata 

arus kas bebas penelitian di Indonesia pada perusahaan manufaktur, yaitu 6%. 

Tingginya arus kas bebas ini memungkinkan perusahaan mengalami potensi konflik 

keagenan. 

Ketika arus kas bebas tersedia, manajer disinyalir akan menghamburkan arus 

kas bebas tersebut sehingga terjadi inefisiensi dalam perusahaan atau akan 

menginvestasikan arus kas bebas dengan return yang lebih kecil (Smith & Kim, 1994). 

Jensen (1986) mengemukakan bahwa manajer memiliki insentif untuk memperbesar 

perusahaan melebihi ukuran optimalnya sehingga mereka tetap melakukan investasi 

meskipun memberikan net present value yang negatif. Tindakan yang dilakukan oleh 

manajer ini akhirnya menimbulkan konflik keagenan. Hal tersebut disebut konflik 

keagenan karena masalah ini muncul ketika timbulnya perbedaan kepentingan antara 

pemegang saham dan manajer. Guizani (2018) mengatakan bahwa penting bagi 

perusahaan untuk menemukan cara membatasi arus kas bebas dalam menghadapi 

peluang investasi. 

 Fairchild (2010) menemukan cara membatasi arus kas bebas adalah dengan 

membayarkan kelebihan arus kas sebagai dividen. Arus kas yang besar ini 

dikembalikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dengan tujuan agar tidak 

disalahgunakan untuk kegiatan di luar kepentingan pemegang saham. Hal itu menjadi 

salah satu solusi untuk menurunkan risiko timbulnya konflik keagenan. Selain itu, 

banyak investor atau pemegang saham lebih suka pada dividen daripada menjadikan 

keuntungan tersebut menjadi laba yang ditahan karena lebih pasti. Pemegang saham 
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beranggapan bahwa laba ditahan yang diinvestasikan ke perusahaan selalu 

mengandung risiko yang tinggi serta bisa disalahgunakan atau diinvestasikan pada 

investasi yang hanya menguntungkan manajemen. Alasan lainnya, pembayaran 

dividen juga mendisiplinkan manajemen perusahaan. Singkatnya, pembayaran dividen 

dapat menurunkan laba ditahan sehingga meningkatkan kebutuhan manajer pergi ke 

pasar keuangan untuk mengumpulkan dana, di mana pemantauan dapat tetap 

dilakukan (Guizani, 2014). Adanya pemantau oleh pihak eksternal dianggap mampu 

mengurangi insentif manajer dalam melakukan investasi yang boros atau 

menguntungkan pihak manajemen. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penemuan 

dari Guizani (2018) yaitu pembayaran dividen adalah solusi terbaik untuk mengurangi 

dana arus kas bebas di perusahaan  karena semua dana didistribusikan yang berfungsi 

sebagai mekanisme pendisiplinan, sehingga mengurangi biaya agensi. 

Di sisi lain, ada juga beberapa penelitian yang menemukan bahwa masalah 

keagenan dapat dikurangi dengan memiliki tata kelola perusahaan yang baik. Pada 

penelitian Guizani (2018) menemukan bahwa mekanisme tata kelola yang baik dapat 

menurunkan masalah keagenan dengan cara mengurangi jumlah arus kas bebas yang 

tersedia. Hal ini juga didukung penelitian dari McKnight & Weir (2009) berpendapat 

bahwa ada berbagai struktur tata kelola optimal yang konsisten dengan pemaksimalan 

hasil kinerja (penghematan biaya agensi). Dari penelitian yang terdahulu membuat 

Guizani (2018) menyarankan bahwa struktur tata kelola perusahaan tertentu muncul 

untuk mengurangi masalah yang terkait dengan investasi berlebih. Mitton (2004) 

menyebutkan tata kelola yang baik memicu pembayaran dividen yang tinggi. 

Secara keseluruhan, penelitian sebelumnya hanya meneliti pada hubungan 

antara tata kelola dan arus kas bebas. Pada penelitian terdahulu dalam Guizani (2018) 
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menemukan bahwa ada beberapa karakteristik tata kelola perusahaan yang diketahui 

memiliki efek pada arus kas bebas. Pada penelitian Kouki & Guizani (2009) 

menemukan hubungan antara arus kas bebas dan pembayaran dividen guna 

menghindari biaya agensi. Dari penelitian sebelumnya ada beberapa hal yang masih 

kurang jelas yaitu apakah pembayaran dividen itu memiliki efek tertentu bagi tata 

kelola perusahaan dengan arus kas bebas. Masalah tersebut kemudian dijawab pada 

penelitian Guizani (2018)  yang menemukan ada efek tidak langsung antara tata kelola 

internal dengan arus kas bebas melalui pembayaran dividen. Dari penelitian tersebut 

Guizani (2018) juga menemukan adanya efek mediasi dari pembayaran dividen 

terhadap hubungan antara tata kelola dan arus kas bebas.  

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang sudah dilakukan oleh Guizani 

(2018). Meskipun demikian, ada beberapa perbedaan antara penelitian ini dengan 

sebelumnya seperti penelitian ini hanya berfokus pada kepemilikan manajerial dan 

komisaris independen yaitu proksi dari tata kelola perusahaan, penelitian ini hanya 

menggunakan perusahaan manufaktur dan menggunakan perusahaan yang berada di 

Indonesia. Namun, persamaannya adalah penelitian ini juga menggunakan arus kas 

bebas sebagai variabel dependen serta pembayaran dividen sebagai variabel 

mediasinya.  

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan di atas, maka peneliti tertarik 

untuk melakukan  penelitian mengenai “Pengaruh Tata Kelola Internal terhadap 

Arus Kas Bebas pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia: Peran 

Mediasi  dari Pembayaran Dividen”.  
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat 

dirumuskan beberapa faktor permasalahan dalam penelitian ini yaitu: 

a. Apakah kepemilikan manajerial dan komisaris independen berpengaruh pada 

tingkat arus kas bebas di perusahaan? 

b. Apakah pembayaran dividen berpengaruh pada tingkat arus kas bebas di 

perusahaan? 

c. Apakah ada pengaruh mediasi dari pembayaran dividen pada hubungan tata 

kelola internal (kepemilikan manajerial dan komisaris independen) dan arus 

kas bebas di perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

penelitian ini bertujuan untuk: 

a. Menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan komisaris independen pada 

tingkat arus kas bebas di perusahaan. 

b. Menguji pengaruh pembayaran dividen secara berkala pada tingkat arus kas 

bebas di perusahaan. 

c. Menguji pengaruh mediasi dari pembayaran dividen pada hubungan tata kelola 

internal (kepemilikan manajerial dan komisaris independen) dan arus kas bebas 

di perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah, rumusan masalah dan tujuan penelitian 

maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat memberikan panduan bagi perusahaan dalam 

pengimplementasian kebijakan tata kelola internal yang baik untuk melindungi 

kepentingan pemegang saham dan memberikan solusi yaitu pembayaran 

dividen kepada perusahaan dalam usaha membatasi arus kas bebas. Hasil dari 

penelitian ini diharapkan mampu menunjukkan pengaruh tata kelola internal 

serta pengaruh pembayaran dividen terhadap kontribusinya dalam mengurangi 

jumlah arus kas bebas di perusahaan sehingga mengurangi tingkat terjadinya 

konflik keagenan di perusahaan. 

b. Bagi Pemerintah 

Penelitian ini menawarkan wawasan bagi pemerintah atau pembuat 

kebijakan negara yang tertarik dalam mengembangkan tata kelola perusahaan 

agar mampu mengatasi konflik keagenan yang menjadi masalah utama pada 

suatu perusahaan. 

c. Bagi Akademisi 

Kontribusi penelitian ini untuk akademisi adalah memberikan bukti 

empiris mengenai bagaimana kebijakan dividen dan mekanisme tata kelola 

internal dapat menyelesaikan masalah agensi melalui membatasi arus kas 

bebas di perusahaan serta pengaruh mediasi dari pembayaran dividen pada 

hubungan tata kelola internal (kepemilikan manajerial dan komisaris 
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independen) dan arus kas bebas di perusahaan. Penelitian ini juga diharapkan 

mampu memberikan tambahan wawasan sebagai dasar penelitian selanjutnya. 

d. Bagi Peneliti 

Peneliti mampu menerapkan dan mengembangkan ilmu yang telah di 

dapat dari bangku kuliah dalam memahami bagaimana kebijakan dividen dan 

mekanisme tata kelola internal dapat menyelesaikan masalah agensi melalu 

membatasi arus kas bebas di perusahaan serta pengaruh mediasi dari 

pembayaran dividen pada hubungan tata kelola internal (kepemilikan 

manajerial dan komisaris independen) dan arus kas bebas di perusahaan. 

 

1.5 Batasan Masalah 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak terjadi 

permasalahan yang meluas. Batasan penelitian tersebut antara lain: 

a. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel untuk tata kelola internal yaitu 

kepemilikan manajerial dan komisaris independen. 

b. Penelitian ini memiliki satu variabel dependen yaitu arus kas bebas dan satu 

variabel mediasi yaitu pembayaran dividen. 

c. Variabel kontrol yang digunakan pada penelitian ini adalah, firm size dan 

leverage. 

d. Penelitian ini berfokus pada perusahaan non-keuangan khususnya perusahaan 

manufaktur. Hal ini dikarenakan pada perusahaan keuangan seperti perbankan 

dan asuransi berada di bawah pengawasan pemerintah sehingga, pasti memiliki 

tata kelola yang baik. Dengan tata kelola yang baik membuat konflik agensi 

lebih sedikit ditemui. Sementara itu, pada perusahaan non-keuangan cenderung 
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lebih memiliki peluang terjadinya konflik agensi karena penerapan tata kelola 

yang baik belum optimal seperti perusahaan keuangan.  

e. Penelitian ini juga hanya menggunakan perusahaan manufaktur di Indonesia 

yang sudah menerapkan Good Corporate Governance (GCG).  
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BAB 5  

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh tata kelola internal terhadap arus 

kas bebas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia: peran mediasi 

pembayaran dividen periode tahun 2012-2017, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Kehadiran komisaris independen berpengaruh positif terhadap tingkat arus 

kas bebas. Hal ini dapat diartikan bahwa kehadiran komisaris independen 

di perusahaan Indonesia ternyata tidak menurunkan tingkat arus kas bebas. 

Dengan kehadiran komisaris independen justru berpeluang meningkatnya 

tingkat arus kas bebas, kemungkinan yang dapat terjadi yaitu komisaris 

independen tidak menjalankan tugas pengawasannya dengan baik dan 

cenderung pasif. Komisaris independen yang pasif tentu tidak berupaya 

untuk mengurangi tingkat arus kas bebas, sehingga tingkat arus kas bebas 

berpotensi meningkat. Arus kas bebas di Indonesia pada penelitian ini 

memiliki rata-rata sebesar 0,0593 jika dibulatkan menjadi 6% sementara 

pada penelitian Guizani (2018) rata-rata arus kas bebas sebesar 0,038 jika 

dibulatkan menjadi 4%. Pada penelitian sebelumnya, arus kas bebas 

sebesar 4% sudah menimbulkan konflik keagenan, sehingga berpacu pada 

penelitian tersebut maka arus kas bebas di Indonesia dianggap tinggi karena 

6% > 4%. 

2. Kepemilikan manajerial yang besar berpengaruh negatif terhadap tingkat 

arus kas bebas. Hal ini dapat diartikan bahwa kepemilikan manajerial yang 
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besar rupanya mampu menurunkan tingkat arus kas bebas karena apabila 

manajemen mempunyai kepemilikan saham di perusahaan akan cenderung 

bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham karena terdapat 

kesamaan kepentingan antara keduanya. Namun, pada perusahaan 

Indonesia, kepemilikan manajerial dapat berpengaruh negatif terhadap 

tingkat arus kas bebas karena rata-rata jumlah kepemilikannya masih kecil 

dibandingkan rata-rata jumlah kepemilikan manajerial pada negara lain. 

3. Pembayaran dividen khususnya dividen tunai berpengaruh negatif terhadap 

tingkat arus kas bebas. Hal ini dapat diartikan bahwa kelebihan arus kas 

bebas yang ada pada perusahaan digunakan untuk membayar dividen, 

maka semakin tinggi rasio pembayaran dividen tunai membuat semakin 

rendah tingkat arus kas bebasnya. 

4. Tidak ada efek mediasi dari pembayaran dividen terhadap hubungan antara 

kehadiran komisaris independen dengan tingkat arus kas bebas. Hal ini 

disebabkan karena kehadiran komisaris independen tidak berpengaruh 

terhadap pembayaran dividen padahal hal tersebut merupakan salah satu 

syarat pengujian mediasi bahwa variabel independen harus signifikan 

terhadap variabel mediasinya. Selain itu, pada uji bootstrapping juga tidak 

ditemukan pengaruh tidak langsung antara kehadiran komisaris independen 

dengan arus kas bebas yang memperkuat alasan tidak adanya efek mediasi 

dalam hubungan tersebut.  

5. Ada pengaruh mediasi dari pembayaran dividen terhadap hubungan antara 

kepemilikan manajerial dan arus kas bebas. Kepemilikan manajerial yang 

besar berpengaruh positif terhadap arus kas bebas melalui pembayaran 
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dividen sebagai variabel mediasi. Artinya kepemilikan manajerial 

menaikkan tingkat arus kas bebas dengan pembayaran dividen rendah. 

Namun, jika tujuannya adalah menurunkan tingkat arus kas bebas untuk 

menekan risiko terjadinya konflik keagenan maka rasio pembayaran 

dividen harus tinggi. Karena terdapat pengaruh mediasi, maka hasil dari 

penelitian juga dapat dijelaskan bahwa untuk menurunkan tingkat arus kas 

bebas, rasio pembayaran dividen haruslah tinggi sehingga perlu 

menurunkan kepemilikan manajerial. Perubahan arah koefisien ini 

disebabkan adanya pengaruh mediasi dari pembayaran dividen. 

6. Variabel pembayaran dividen berperan sebagai variabel mediasi pada 

hubungan antara kepemilikan manajerial dan arus kas bebas serta memiliki 

bentuk mediasi penuh atau mediasi sempurna. Hal tersebut dibuktikan dari 

hasil analisis dimana yang awalnya kepemilikan manajerial signifikan 

terhadap arus kas bebas, kemudian menjadi tidak signifikan setelah 

hadirnya variabel mediasi yaitu pembayaran dividen. Sementara, 

pembayaran dividen tetap signifikan terhadap arus kas bebas. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti: 

 Proksi dari variabel tata kelola internal yang digunakan pada penelitian ini 

hanya dua yaitu komisaris independen dan kepemilikan manajerial. Padahal 

masih banyak proksi dari variabel tata kelola internal yang mungkin juga bisa 

berpengaruh. 
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 Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan manufaktur saja. Kemungkinan 

hasil yang diperoleh akan lebih baik jika bisa dikembangkan menggunakan 

perusahaan lainnya. 

 Sampel yang digunakan pada penelitian ini terlalu sedikit sehingga 

menimbulkan kesenjangan data dan membuat hasil menjadi kurang maksimal. 

Sample yang sedikit ini disebabkan beberapa perusahaan di Indonesia tidak 

konsisten melakukan pembayaran dividen secara berkala setiap tahunnya dan 

juga pada tahun 2012 beberapa perusahaan masih belum memiliki 

kepemilikan manajerial. 

 Penelitian ini tidak memperhatikan faktor-faktor lain yang mempengaruhi 

tingkat arus kas bebas secara lebih besar. 

 Penelitian ini tidak menguji pengaruh arus kas bebas terhadap nilai perusahaan 

sehingga tidak dapat mengetahui secara pasti apakah kenaikan arus kas bebas 

tersebut membawa dampak yang positif atau dampak yang negatif. 

 

5.3 Saran 

5.3.1 Bagi Penelitian Selanjutnya 

Pada penelitian ini hanya menggunakan variabel-variabel yang terbatas, selain 

itu proksi untuk tata kelola internal yang digunakan hanya dua. Untuk penelitian 

selanjutnya diharapkan bisa menambah proksi-proksi lain untuk tata kelola internal 

serta menambah variabel-variabel lain yang mungkin memiliki pengaruh yang besar 

terhadap tingkat arus kas bebas. Kemudian penelitian hanya berfokus pada perusahaan 

manufaktur membuat hasil penelitian ini tidak dapat digeneralkan untuk semua jenis 

perusahaan. Akan lebih baik untuk penelitian selanjutnya bisa juga menggunakan 

perusahaan-perusahaan yang lain. Penelitian ini membatasi waktu pengamatan yaitu 
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enam tahun mulai dari tahun 2012 hingga tahun 2107. Batasan waktu pengamatan 

membuat data sampel yang diperoleh juga sedikit sehingga hasil menjadi kurang 

maksimal. Apabila waktu pengamatan bisa dilakukan lebih lama dan bisa 

mendapatkan data sampel yang lebih banyak, hasil yang diperolehpun akan lebih 

maksimal lagi. Penelitian ini juga hanya berpacu penelitian Guizani (2018) saja, 

namun akan lebih bagus apabila untuk penelitian mendatang bisa menggunakan atau 

menyatukan beberapa penelitian agar model penelitian bisa lebih kompleks dan 

lengkap lagi. Pada penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat menguji tingkat arus 

kas bebas yang optimal agar dapat melakukan pengklasifikasian tingkat arus kas bebas. 

Sehingga dapat diketahui tingkat arus kas mana yang dapat memicu terjadinya konflik 

keagenan pada perusahaan. 

5.3.2 Bagi Perusahaan 

Perusahaan-perusahaan khususnya di Indonesia bisa mulai 

mempertimbangkan untuk mulai mendorong para manajemen untuk membayar 

dividen yang tinggi karena pembagian dividen yang besar akan memberikan sinyal 

bagus mengenai kinerja masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi 

perusahaan dimata investor. Selain itu, pembagain dividen yang tinggi dapat 

menurunkan tingkat arus kas bebas yang bisa menjadi solusi bagi perusahaan untuk 

menghindari terjadinya konflik keagenan. Tindakan ini didukung dari hasil penelitian 

yang menunjukkan bahwa jika tujuannya menurunkan tingkat arus kas bebas maka 

rasio pembayaran dividen harus tinggi dan perlu menurunkan kepemilikan manajerial 

dalam perusahaan. Penting pula bagi perusahaan untuk memilih komisaris independen 

dengan seksama agar yang menjabat pada posisi komisaris independen bisa 
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menjalankan tugas pengawasannya dengan baik sehingga memberikan kontribusi yang 

positif kepada perusahaan. 

5.3.3 Bagi Investor 

Para investor yang memiliki keinginan untuk menanamkan modalnya pada 

suatu perusahaan dapat mempertimbangkan untuk memilih perusahaan yang teratur 

membayar dividen serta rasio pembayaran dividennya tinggi. Hal ini diharapkan agar 

modal yang ditanamkan investor tidak disalahgunakan oleh manajemen. Hal ini dapat 

membuat investor bisa merasa aman dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

Apabila perusahaan memiliki kelebilan arus kas bebas, maka perusahaan akan 

menggunakan kelebihannya untuk membayar dividen yang lebih tinggi ke investor 

daripada menggunakannya untuk investasi yang menguntungkan diri sendiri. 
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