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Abstrak 

 

Pencapaian laba merupakan salah satu tolok ukur performance perusahaan yang baik 

dalam suatu periode. Dampaknya adalah reaksi positif investor di pasar modal karena akan 

menghasilkan anggapan bahwa perusahaan juga mampu menghasilkan return berupa dividen 

yang baik pula.  Oleh sebab itu, pihak manajemen akan berupaya agar perusahaan mencapai 

target laba perusahaan, dimana fokus dari penelitian ini adalah praktik manipulasi aktivitas 

riil melalui arus kas operasi. Pemberlakuan praktik manipulasi aktivitas riil ini perlu 

diperhatikan pihak luar perusahaan khususnya investor agar mengetahui dampaknya terhadap 

dividend payout ratio. Dalam penelitian ini praktik manipulasi aktivitas riil diukur 

menggunakan abnormal cashflow, dan kebijakan dividen dengan dividend payout ratio. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh praktik manipulasi 

aktivitas riil melalui arus kas operasi (ABN_CFO) terhadap dividend payout ratio (DPR). 

Sebanyak 31 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia diambil sebagai 

populasi dan perusahaan dengan kriteria tertentu diambil sebagai sampel penelitian. Total 

sampel data penelitian selama periode 2009 – 2011 sebanyak 93. Teknik analisis data 

dilakukan dengan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, 

koefisien determinasi, uji F-statistik, dan uji t-statistik. 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang dilakukan terbukti bahwa praktik manipulasi 

aktivitas riil melalui arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 

 

Kata kunci : manipulasi aktivitas riil, dividend payout ratio 
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A. Latar Belakang 

Setiap perusahaan memiliki kontrak kerja yang terjalin antara pihak eksternal 

perusahaan (para pemegang saham) dengan pihak internal perusahaan (para manajer 

perusahaan). Kontrak kerja dari pemilik/pemegang saham (principal) untuk meminta 

pihak manajer perusahaan (agent) melakukan pekerjaan sesuai dengan kepentingan 

principal akan menciptakan hubungan keagenan. Hubungan antara principal dan agent 

dapat mengarah pada kondisi ketidakseimbangan karena perbedaan kepentingan (conflict 

of interest). Hubungan ini juga diiringi dengan ketidakseimbangan informasi 

(assymmetrical information), dimana agent memiliki informasi lengkap mengenai 

kondisi perusahaan dibandingkan dengan principal. Dalam hal ini, Agent akan cenderung 

melaporkan kondisi kinerja perusahaan yang baik kepada principal. Pada umumnya, 

tolok ukur yang digunakan oleh investor mengenai kondisi kinerja perusahaan yang baik 

adalah pencapaian target laba perusahaan. 

Kondisi kinerja perusahaan yang baik dapat diwakili melalui angka – angka yang 

terdapat di laporan keuangan perusahaan. Salah satu cara yang dapat dilakukan 

manajemen sebagai agent dalam proses penyusunan laporan keuangan untuk 

menghindari kerugian, mendapatkan kompensasi, memenuhi target laba, dan memenuhi 

ramalan analis (analyst forecast) adalah melalui praktik manajemen laba. Adapun fokus 

praktik manajemen laba yang dibahas dalam penelitian ini adalah praktik manipulasi 

aktivitas riil.  

Praktik manipulasi aktivitas riil dilakukan selama periode berjalan. Praktik manipulasi 

aktivitas riil memiliki 3 teknik yang biasa digunakan, yakni manipulasi penjualan, biaya 

produksi besar – besaran (overproduction), dan pengurangan biaya – biaya diskresioner. 

Ketiga teknik tersebut memiliki dampak terhadap rendahnya arus kas operasi. Arus kas 

kegiatan operasi dapat digunakan untuk memberikan informasi yang dapat menentukan 

apakah kegiatan operasional perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup atau tidak 

dalam rangka pelunasan hutang jangka pendek, dan memelihara kemampuan operasional 

perusahaan. 

Metode pertama dalam manipulasi aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operasi 

adalah manipulasi penjualan melalui temporary price discount dan ketentuan kredit yang 

lebih lunak untuk meningkatkan penjualan. Biaya produksi merupakan segala biaya yang 

dikeluarkan dalam rangka memproduksi produk. Metode kedua dalam manipulasi 

aktivitas riil melalui biaya produksi adalah meningkatkan persediaan melalui produksi 

besar - besaran sehingga biaya overhead tetap akan dialokasikan kepada jumlah unit 

yang lebih besar. Hal ini akan berakibat biaya tetap per unit akan lebih rendah dan harga 

pokok penjualan menjadi lebih kecil. 

Metode ketiga dalam manipulasi aktivitas riil melalui biaya diskresioner adalah 

pengurangan biaya – biaya yang termasuk ke dalam biaya diskresioner. Adapun biaya – 

biaya yang termasuk dalam biaya diskresioner adalah biaya iklan, biaya penelitian dan 

pengembangan, serta biaya penjualan dan administrasi umum. Metode ini dilakukan 

ketika biaya – biaya diskresioner tersebut tidak dapat menghasilkan laba jangka pendek 

secara instant. 

Pemberlakuan manipulasi aktivitas riil yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

untuk mencapai laba tertentu akan memberikan reaksi positif investor di pasar modal. 

Performance perusahaan yang baik dalam rangka pencapaian laba tersebut akan 

memberikan pandangan bahwa perusahaan mampu menghasilkan return berupa dividen 
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bagi investor yang baik pula. Rasio yang mencerminkan kebijakan perusahaan mengenai 

berapa laba yang akan ditahan dan laba yang akan dibagikan dalam bentuk dividen 

disebut dividend payout ratio. Dividend payout ratio membandingkan antara dividend 

per share dengan earning per share perusahaan. Pembayaran dividen khususnya dividen 

tunai kepada para pemegang saham sangat tergantung pada posisi kas yang tersedia. 

Faktanya adalah bahwa pandangan yang menjadikan  laba perusahaan sebagai tolok 

ukur performance perusahaan yang baik pada akhirnya akan menyesatkan para investor 

yang juga mencari keuntungan dari perusahaan berupa dividen. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Oktorina dan Megawati (2008) dengan hasil penelitian bahwa perusahaan 

yang melakukan manajemen laba melalui aktivitas riil akan memberikan dampak 

ketersediaan arus kas operasi yang abnormal rendah. Investor tidak menyadari bahwa 

konsekuensi dari tingginya laba perusahaan akan berdampak pada  tidak tersedianya arus 

kas dimana akhirnya menjadi salah satu komponen yang menentukan kebijakan 

perusahaan mengenai berapa besar laba yang ditahan dan laba yang akan dibagikan. 

Meskipun perusahaan yang melakukan praktik manajemen laba melalui manipulasi 

aktivitas riil akan menghasilkan pencapaian target laba, tetapi akan berdampak negatif 

terhadap dividend payout ratio perusahaan karena tidak tersedianya arus kas operasi. 

 

B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini adalah apakah praktik manipulasi 

aktivitas riil berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari rumusan masalah penelitian ini adalah untuk menguji apakah praktik 

manipulasi aktivitas riil berpengaruh negatif terhadap dividen payout ratio.  

 

D. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

1. Teori Keagenan (agency theory) 

Teori keagenan adalah teori yang menjelaskan mengenai hubungan antara pemilik 

dan manajemen. Dalam teori agensi menyatakan bahwa apabila terdapat pemisahan 

antara pemilik sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen yang menjalankan 

perusahaan, maka akan muncul permasalahan agensi karena masing – masing pihak 

baik prinsipal dan manajer akan selalu berusaha untuk memaksimalkan fungsi 

utilitasnya (Jensen dan Meckling,1976). 

Adanya perkembangan perusahaan menjadi semakin besar, maka akan sering 

terjadi konflik antara prinsipal dimana dalam hal ini adalah para pemegang saham 

dengan agen yang diwakili oleh pihak manajemen. Agen memiliki tanggung jawab 

atas penyelesaian tugas yang diberikan oleh prinsipal, sedangkan prinsipal 

mempunyai kewajiban untuk memberi imbalan kepada agen atas jasa yang telah 

diberikan. Prinsipal dengan agen sama – sama menginginkan keuntungan yang 
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sebesar – besarnya, dan juga sama – sama menghindari adanya risiko yang pada 

akhirnya terjadilah konflik keagenan (Jensen dan Meckling,1976). 

Adapun tugas dari agen sebagai pengelola perusahaan yang lebih banyak 

mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

dibandingkan prinsipal adalah memberikan pengungkapan informasi akuntansi secara 

transparan di dalam laporan keuangan. Adanya ketidakseimbangan penguasaan 

informasi dalam laporan keuangan disebut sebagai asimetri informasi (Ball,Robin, 

dan Wu, 2003). 

2. Definisi Manajemen Laba 

 

1. Menurut Scott (2000) 

Manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi oleh manajer dari 

standar akuntansi yang ada dan secara alamiah dapat memaksimumkan utilitas mereka 

dan atau nilai pasar perusahaan. Scott membagi  perspektif manajemen laba menjadi 

dua bagian. Pertama, financial reporting perspective dimana manajemen laba 

merupakan suatu perilaku oportunistik manajer untuk memaksimumkan utilitas 

mereka dan atau nilai pasar perusahaan dalam menghadapi kontrak bonus, kontrak 

hutang dan political cost. Para manajer dapat menggunakan manajemen laba untuk 

mencapai ramalan laba analis untuk menghindari reaksi pasar negatif sebagai akibat 

perusahaan tidak dapat mencapai target laba sesuai ekspektasi investor. Kedua, 

contracting perspective dimana manajemen laba merupakan suatu perilaku manajer 

yang dapat memberikan fleksibilitas untuk melindungi diri mereka dan perusahaan 

dari konsekuensi – konsekuensi yang berkaitan dengan kontrak utang dan kontrak 

kompensasi bonus serta mengantisipasi kejadian – kejadian tak terduga. 

2. Menurut Schipper (1998) 

Manajemen laba adalah suatu intervensi dengan tujuan tertentu dalam proses 

pelaporan keuangan eksternal, untuk memperoleh beberapa keuntungan privat. 

3. Menurut Healy dan Wahlen (1999) 

 Manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan (judgment) 

dalam pelaporan keuangan dan penyusunan transaksi untuk mengubah laporan 

keuangan, dengan tujuan untuk memanipulasi besaran (magnitude) laba kepada 

beberapa stakeholders tentang kinerja ekonomi perusahaan atau untuk mempengaruhi 

hasil perjanjian (kontrak) yang tergantung pada angka-angka akuntansi yang 

dilaporkan. 

 

3. Teknik – Teknik Manajemen Laba 

 

Teknik pertama yang telah dipelajari secara umum adalah discretionary 

accrual. Menurut Sugiharta (2012), discretionary accrual  merupakan sebuah alat 

yang digunakan untuk mengelola laba melalui penggunaan metode – metode 

akuntansi yang sesuai dengan Generally Accepted Accounting Principles (GAAP). 

Menurut Oktorina (2008), manajemen akrual dilakukan pada akhir periode ketika 

manajer mengetahui laba sebelum direkayasa sehingga dapat mengetahui besar 

manipulasi yang diperlukan agar target laba tercapai. Selain itu, manipulasi melalui 

discretionary accrual dapat terdeteksi oleh auditor, investor maupun badan 
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pemerintah sehingga dapat berdampak pada harga saham bahkan menyebabkan 

kebangkrutan dan kasus hukum.  

Teknik kedua adalah classification shifting. Menurut Mc Vay (2006), 

classification shifting merupakan sebuah praktik manajemen laba yang tidak 

mengubah bottom line laporan keuangan. Pihak manajemen melakukan kesalahan 

klasifikasi secara sengaja pada core expense yakni penjualan, biaya pokok penjualan, 

serta beban umum dan administrasi ke dalam non core special item dalam laporan 

laba rugi dengan tujuan untuk meningkatkan core earning perusahaan.  

Teknik ketiga yang merupakan fokus dari penelitian ini adalah manipulasi 

aktivitas riil (real activity manipulation). Menurut Oktorina (2008), manipulasi 

aktivitas riil bertujuan untuk menghindari pelaporan kerugian yang dilakukan dengan 

menggunakan faktor – faktor yang berpengaruh pada laba yang dilaporkan, yaitu  

rekening – rekening yang masuk ke laporan laba rugi. Pada umumnya, manipulasi 

aktivitas riil dilakukan selama periode berjalan. Manipulasi aktivitas riil akan 

menimbulkan biaya jangka panjang yang lebih besar dibandingkan dengan 

discretionary accrual karena manipulasi aktivitas riil akan memberikan dampak 

terhadap arus kas kegiatan operasi (Roychowdhury, 2006).  

4. Manajemen Laba melalui Manipulasi Aktivitas Riil 

 

  Menurut Roychowdhury (2006), manajemen laba melalui manipulasi aktivitas 

riil adalah berpindahnya pengelolaan laba dari praktik operasi normal ke praktik 

operasi tidak normal yang dimotivasi oleh keinginan manajer untuk memanipulasi 

pengguna laporan keuangan agar percaya terhadap laporan keuangan yang dibuat atas 

dasar operasi normal. 

 Menurut Graham et al. (2005), terdapat dua alasan yang mendasari pihak 

manajer untuk melakukan manajemen laba melalui manipulasi aktivitas riil 

dibandingkan dengan manipulasi akrual. Pertama, pihak auditor dan regulator lebih 

sering melakukan inspeksi dan pengamatan pada manipulasi akrual dibandingkan 

dengan kebijakan perusahaan dalam penentuan harga dan produksi sehingga 

keputusan manajer untuk melakukan manajemen laba melalui akrual memiliki risiko 

yang besar dan perusahaan akan mendapatkan sangsi jika terbukti melakukan 

manipulasi dengan cara penyimpangan standar akuntansi yang berlaku umum. Kedua, 

perusahaan memiliki risiko yang besar jika manajer hanya memusatkan manipulasi 

akrual. Selain risiko, perusahaan juga memiliki fleksibilitas yang terbatas dalam 

melakukan manipulasi akrual dikarenakan adanya keterbatasan dalam melaporkan 

akrual diskresioner. Manajer melakukan manajemen laba melalui manipulasi aktivitas 

riil sepanjang periode akuntansi dengan tujuan untuk memenuhi target laba tertentu, 

menghindari kerugian periode berjalan, dan mencapai target analyst forecast. 

 

5. Teknik Manajemen Laba melalui Manipulasi Aktivitas Riil 

 

   Menurut Roychowdhury (2006), teknik manajemen laba melalui manipulasi 

aktivitas riil menggunakan model Dechow et al. (2000) terfokus ke dalam 3 metode 

yakni : 

1. Manipulasi penjualan 

  Manipulasi penjualan adalah usaha manajer untuk meningkatkan penjualan 

perusahaan secara temporer selama periode berjalan dengan cara temporary price 

discount dan penawaran ketentuan kredit lunak terhadap penjualan kredit. 
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Manipulasi penjualan ini dapat berdampak pada arus kas operasi perusahaan. 

Ketika perusahaan melakukan manipulasi penjualan melalui temporary price 

discount, maka penjualan perusahaan menjadi besar, sedangkan arus kas masuk 

perusahaan menjadi abnormal rendah jika dibandingkan dengan arus kas masuk 

normal perusahaan. Ketika perusahaan melakukan manipulasi penjualan melalui 

penawaran ketentuan kredit lunak terhadap  penjualan kredit seperti pemberian 

tingkat bunga kredit yang rendah dan kelonggaran jatuh tempo pembayaran 

penjualan kredit, maka penjualan dan laba perusahaan menjadi tinggi pada periode 

berjalan sedangkan arus kas masuk menjadi abnormal rendah jika dibandingkan 

dengan arus kas masuk normal perusahaan. 

2. Biaya produksi besar - besaran 

   Biaya produksi adalah segala biaya yang dikeluarkan perusahaan dalam 

rangka memproduksi suatu produk. Langkah manajer adalah melalui 

overproduction, yakni memproduksi produk secara berlebih sehingga biaya 

overhead tetap dapat dialokasikan kepada jumlah unit yang lebih besar sehingga 

biaya tetap per unit dan harga pokok penjualan untuk memproduksi barang menjadi 

lebih rendah. Dampak lain yang didapat  ketika harga pokok penjualan rendah 

adalah arus kas operasi menjadi abnormal rendah dibandingkan arus kas operasi 

normal perusahaan dan laba perusahaan meningkat dalam periode berjalan. 

3. Pengurangan biaya – biaya diskresioner 

     Metode yang digunakan manajer untuk melakukan manipulasi aktivitas riil 

melalui biaya diskresioner adalah pengurangan biaya – biaya yang termasuk ke 

dalam biaya diskresioner. Biaya – biaya yang termasuk dalam biaya diskresioner 

adalah biaya iklan, biaya penelitian dan pengembangan, serta biaya penjualan dan 

administrasi umum seperti biaya pelatihan karyawan, biaya perbaikan  dan biaya 

perjalanan. Pada akhir periode, metode pengurangan biaya diskresioner ini akan 

menyebabkan rekening biaya menjadi abnormal rendah dan dapat meningkatkan 

laba. Jika pengeluaran biaya – biaya diskresioner dalam bentuk kas, maka 

pengurangan pengeluaran biaya diskresioner periode berjalan akan menyebabkan 

penurunan secara abnormal arus kas keluar operasi sehingga berdampak positif 

pada arus kas operasi pada periode berjalan. Metode ini dilakukan ketika biaya – 

biaya diskresioner tersebut tidak dapat menghasilkan laba jangka pendek secara 

instant. 

 

6. Dividend Payout Ratio 

 

        Menurut Gitman (2003), Dividend payout ratio (DPR) merupakan indikasi atas 

persentase jumlah pendapatan yang diperoleh dan didistribusikan kepada pemilik atau 

pemegang saham dalam bentuk kas. Selain itu, Dividend payout ratio merupakan 

rasio yang mencerminkan kebijakan perusahaan mengenai berapa laba yang akan 

ditahan dan laba yang akan dibagikan. DPR ini ditentukan perusahaan untuk 

membayar dividen tunai kepada para pemegang saham setiap tahun dengan besar 

kecilnya laba setelah pajak. Dividend payout ratio merupakan perbandingan antara 

dividend per share dengan earning per share. Menurut Ang (1998), secara teoritis 

bahwa semakin tinggi dividend payout ratio akan semakin menguntungkan investor 

tetapi juga memperlemah internal financial perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah 

dividend payout ratio maka semakin merugikan investor tetapi berdampak semakin 

kuatnya internal financial perusahaan. 
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7. Pengembangan Hipotesis 

 

Manajemen laba merupakan suatu proses penyajian laporan keuangan dimana 

pihak manajer melakukan intervensi secara sengaja untuk mendapatkan keuntungan 

tertentu (Schipper, 1989). Manajemen laba dimana dalam hal ini manipulasi aktivitas 

riil secara khusus bertujuan untuk meningkatkan laba (income maximization). 

Pertumbuhan laba yang tinggi akan memberikan sinyal positif mengenai performance 

perusahaan sehingga investor menjadi tertarik untuk menanamkan modalnya di 

perusahaan tersebut. Akan tetapi praktik manipulasi aktivitas riil akan berdampak 

pada arus  kas periode berjalan yang menjadi abnormal rendah. Manipulasi aktivitas 

riil melalui arus kas kegiatan operasi terlihat dari nilai rerata abnormal arus kas 

kegiatan operasi yang rendah (di bawah 0). Angka 0 berarti antara nilai arus kas 

aktual dan nilai arus kas normal adalah sama (Oktorina, 2008).  Pemilihan arus kas 

operasi sebagai fokus utama penelitian ini disebabkan karena 3(tiga) teknik 

manipulasi aktivitas riil yakni manajemen penjualan, biaya produksi besar – besaran, 

dan pengurangan biaya – biaya diskresioner pada akhirnya juga akan berdampak pada 

arus kas kegiatan operasi (Roychowdhury, 2006). Dampak praktik manipulasi 

aktivitas riil pada arus kas periode berjalan yang menjadi abnormal rendah pada 

akhirnya akan berpengaruh terhadap dividend payout ratio. 

Hipotesis : manajemen laba melalui manipulasi aktivitas riil memiliki pengaruh 

negatif terhadap dividend payout ratio. 

E. Metodologi Penelitian 

1. Populasi dan Sampel Penelitian   

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan go public dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan metode 

pengambilan sampel secara nonprobabilitas yaitu metode purposive sampling. 

Metode ini dilakukan dengan mengambil sampel dari populasi berdasarkan suatu 

kriteria tertentu. Kriteria - kriteria yang digunakan sebagai pertimbangan 

menentukan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2009 – 2011. Pemilihan periode 2009 – 2011 diharapkan hasil penelitian akan  

relevan untuk memahami kondisi yang aktual di Indonesia. Pemilihan 

perusahaan manufaktur disebabkan karena perusahaan manufaktur lebih 

cenderung melakukan manipulasi aktivitas riil dan manipulasi aktivitas riil 

berdampak pada kinerja pasar. Oktorina dan Megawati (2008)  menemukan 

bahwa  perusahaan jenis industri manufaktur cenderung melakukan manipulasi 

aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operasi dibandingkan dari perusahaan 

jenis industri non manufaktur. 

2. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas berturut – turut tahun 

2009 – 2011. 

Berdasarkan kriteria pertama yang digunakan sebagai pertimbangan sampel, 

jumlah sampel dan data penelitian dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009 – 2011 sejumlah 103 dan 309. Berdasarkan 

kriteria kedua yang digunakan sebagai pertimbangan sampel, jumlah sampel dan 
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data penelitian dari perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen kas 

berturut – turut pada tahun 2009 – 2011 sejumlah 72 dan 216. Maka jumlah 

sampel dan data final yang digunakan dalam  penelitian ini sejumlah 31 dan 93. 

2. Data, Metode Pengumpulan Data, dan Sumber Data 

Strategi pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah strategi 

arsip, yaitu data dikumpulkan dari catatan atau basis data. Sumber data yang 

digunakan adalah data sekunder berupa data laporan keuangan perusahaan yang 

dapat diperoleh melalui Pojok Bursa Efek Indonesia & Galeri Valbury Asian 

Securities (VAST) Universitas Atma Jaya Yogyakarta, situs keuangan di internet 

seperti www.idx.co.id, dan website perusahaan. 

3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 

Di dalam penelitian ini terdapat variable penelitian yang meliputi variabel 

independen, variabel dependen, dan variabel kontrol. Dalam penelitian ini 

manajemen laba melalui manipulasi aktivitas riil sebagai variabel independen, 

dividend payout ratio sebagai variabel dependen, return on asset sebagai variabel 

kontrol.  

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab 

perubahan atau timbulnya variabel dependen (variabel terikat). Variabel 

independen dalam penelitian ini adalah manajemen laba melalui manipulasi 

aktivitas riil. Adapun proksi yang digunakan adalah abnormal cash flow 

operation. Adapun alasan penggunaan arus kas sebagai proksi dari penelitian ini 

adalah karena 3(tiga) teknik dari manipulasi aktivitas riil yakni manajemen 

penjualan, biaya produksi besar – besaran, dan pengurangan biaya diskresioner 

pada akhirnya akan berpengaruh terhadap arus kas (Roychowdhury, 2006). 

Untuk mengindikasi perusahaan yang cenderung melakukan manipulasi 

aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operasi maka menggunakan model arus kas 

kegiatan operasi abnormal (ABN_CFO). Arus kas kegiatan operasi abnormal 

dihitung dengan menggunakan model persamaan regresi, mereplikasi dari 

penelitian Roychowdhury (2006) seperti yang digunakan dalam penelitian 

Oktorina dan Megawati (2008) : 

 
 Keterangan:  

 

CFOt/At-1       : arus kas kegiatan operasi pada tahun t yang diskala dengan total asset 

pada tahun t-1 

α1(1/At-1)        : intersep yang diskala dengan total asset pada tahun t-1 dengan tujuan 

supaya arus kas kegiatan operasi tidak memiliki nilai 0 ketika 

penjualan dan log penjualan bernilai 0 

St/At-1              : penjualan pada tahun t yang diskala dengan total asset pada  tahun t-1 

∆St/At-1          : penjualan pada tahun t dikurangi penjualan pada tahun t-1 yang diskala 

dengan total asset pada tahun t-1 
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α0                     : konstanta 

єt                     : error term pada tahun t 

Oleh karena dalam penelitian ini yang akan digunakan adalah arus kas kegiatan 

operasi abnormal, maka untuk setiap observasi tahun arus kas kegiatan operasi 

abnormal (ABN_CFO) adalah selisih dari nilai arus kas kegiatan operasi aktual 

yang diskalakan dengan total asset satu tahun sebelum pengujian dikurangi 

dengan arus kas kegiatan operasi normal yang dihitung dengan menggunakan 

koefisien estimasi yang diperoleh dari model persamaan di atas. 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat 

karena adanya variabel bebas. Variabel dependen penelitian ini adalah dividend 

payout ratio (DPR). DPR merupakan rasio yang mencerminkan kebijakan 

perusahaan mengenai berapa laba yang akan ditahan dan laba yang akan 

dibagikan. Dividend payout ratio merupakan perbandingan DPS dengan EPS 

(Ang, 1997).  DPR dapat dirumuskan sebagai berikut : 

                    DPR = dividend per share / earning per share 

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 

sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak 

dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diamati di dalam penelitian ini. Variabel 

kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset (ROA). 

Pemilihan return on asset yang telah terbukti memiliki pengaruh terhadap 

dividend payout ratio merujuk pada penelitian Lisa Marlina (2009) dan Ady 

Nugroho (2012)  yang menguji pengaruh return on asset terhadap dividend payout 

ratio perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap dividend payout ratio. semakin tinggi ROA suatu perusahaan, maka 

perusahaan itu dianggap baik dan meningkatkan kepercayaan investor untuk 

memiliki saham perusahaan tersebut. Adapun ROA diperoleh dari hasil dari laba 

setelah pajak dibagi total aktiva. 

Teknik analisis regresi linier berganda digunakan untuk memperoleh 

gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan antara variabel satu dengan 

variabel yang lain. Persamaan model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

DPRi,t =  0 +  1 ABN_CFO i,t +  2ROA i,t +  i 

Keterangan: 

DPRi,t  = dividend payout ratio perusahaan i pada tahun t 

 0   = konstanta 

 1,  2  = koefisien persamaan regresi 

ABN_CFO i,t = abnormal cashflow operation perusahaan i pada tahun ke -t 

ROA i,t    = return on asset perusahaan i pada tahun ke -t 
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 i   = error (kesalahan pengganggu) 

 

F. Analisis Data dan Pembahasan 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif dapat dijelaskan bahwa variabel dividend payout 

ratio selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,0061%, artinya bahwa 

nilai dividen terkecil yang dibagikan dari total laba bersih perusahaan adalah sebesar 

0,0061%. Nilai maksimum sebesar 250%, artinya bahwa nilai dividen terbesar yang 

dibagikan dari total laba bersih adalah sebesar 250%. Nilai rata – rata dividend payout 

ratio selama periode penelitian sebesar 43,89%, artinya bahwa rata – rata perusahaan 

membagikan dividen sebesar 43,89%  dari laba bersih. 

Analisis deskriptif terhadap variabel return on assets (ROA) selama periode 

penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,0025%, artinya kemampuan perusahaan 

menggunakan aset untuk menghasilkan laba bersih sebesar 0,0025%. Nilai maksimum 

sebesar 42%, artinya kemampuan perusahaan menggunakan aset untuk menghasilkan 

laba bersih sebesar 42%. Rata – rata return on assets selama periode penelitian sebesar 

13,18%, artinya bahwa rata – rata kemampuan perusahaan menggunakan aset untuk 

menghasilkan keuntungan bersih sebesar 13,18%. 

Analisis deskriptif terhadap abnormal cashflow (ABN_CFO) selama periode 

penelitian memiliki nilai minimum sebesar -772%, artinya arus kas operasi aktual 

perusahaan sebesar -772% dari arus kas operasi normal perusahaan. Nilai maksimum 

sebesar 63 %, artinya arus kas operasi aktual perusahaan sebesar 63% dari arus kas 

operasi normal perusahaan. Rata – rata abnormal cashflow selama periode penelitian 

sebesar -67,67%, artinya bahwa rata – rata perusahaan memiliki nilai arus kas operasi 

aktual perusahaan sebesar -67,67% dari arus kas operasi normal perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov untuk menguji normalitas. 

Sampel penelitian sebanyak 31 perusahaan manufaktur selama satu tahun, sehingga total 

data penelitian awal selama tiga tahun yang digunakan untuk menguji hipotesis sebanyak 

93. Hasil uji normalitas 93 data penelitian dengan metode Kolmogorov-Smirnov  sebesar 

0,133, lebih besar dari 0,05 sehingga data dikatakan berdistribusi normal.  

Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan metode Durbin Watson 

(DW). Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai Durbin Watson (DW) sebesar 2,124, 

sedangkan untuk melihat nilai dL dan du dapat dilihat pada lampiran Nilai Durbin Watson 

test untuk alpha (a) = 5%. Adapun nilai dL sebesar 1,6132 dan du sebesar 1,7066, dan 

kriteria pengujian Durbin Watson adalah sebagai berikut: 

a. Untuk 1,7066 < dw < 4 – 1,7066 , maka tidak ada autokorelasi  

b. Untuk 0 < dw < 1,6132 , maka ada autokorelasi positif 

c. Untuk 4 – 1,6132 ≤ dw ≤ 4, maka ada autokorelasi negatif 

d. Untuk 1,6132 ≤ dw ≤ 1,7066 , maka tidak bisa disimpulkan 

e. Untuk (4 – 1,7066) ≤ dw ≤ (4 – 1,6132), maka tidak bisa  disimpulkan 

    Dalam persamaan regresi penelitian ini tidak terjadi gejala autokorelasi. Nilai Durbin 

Watson (DW) sebesar 2,124  terletak diantara du sebesar 1,7066 sedangkan 4 – du (4 – 
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1,7066) sebesar 2,2934 sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak 

terdapat autokorelasi. 

    Dalam perhitungan uji multikolinearitas didapatkan nilai tolerance value variabel 

abnormal cashflow dan return on assets  menunjukkan nilai lebih dari 0,1 (0,978) 

sedangkan nilai VIF abnormal cashflow dan return on assets  menunjukkan nilai kurang 

dari 10 (1,022). Model regresi yang diajukan dalam penelitian ini tidak mengandung 

gejala multikolinearitas sehingga variabel – variabel independen tidak perlu dikeluarkan 

dari model regresi. 

Berdasarkan uji heteroskedastisitas melalui scatterplot dapat diketahui bahwa titik – 

titik tidak membentuk pola yang jelas, dan titik – titik menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas 

dalam model regresi. Selain melalui scatterplot, hasil uji heteroskedastisitas melalui 

glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari variabel abnormal cashflow dan return 

on assets  lebih besar dari 0,05 (0,496 dan 0,923). Bila nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05 berarti tidak terdapat heteroskedastisitas. 

     Berdasarkan  hasil regresi linear berganda didapat persamaan regresi faktor – faktor 

yang mempengaruhi dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2009 – 2011 sebagai berikut: 

Y = 0,358 + 0,096 X1 + 1,111 X2 

Berdasarkan persamaan regresi di atas dapat diberikan interpretasi sebagai berikut: 

1. Konstanta 

Nilai kontanta sebesar 0,358, artinya bahwa jika tidak terdapat variabel bebas yang 

terdiri dari ABN_CFO (X1), ROA (X2) maka DPR akan sebesar 0,358. 

2. Abnormal Cashflow 

ABN_CFO (X1) memiliki koefisien regresi sebesar 0,096, yang  artinya apabila 

ABN_CFO meningkat sebesar 1 kali maka DPR (Y) akan meningkat sebesar 0,096 

dengan asumsi bahwa variabel ROA (X1) dalam kondisi konstan. Hal ini 

menunjukkan bahwa ABN_CFO dan DPR memiliki hubungan yang searah atau 

berpengaruh positif. 

3. Return on Assets 

ROA (X2) memiliki koefisien regresi sebesar 1,111, yang artinya apabila ROA 

meningkat sebesar 1 kali maka DPR (Y) akan meningkat sebesar 1,111 kali dengan 

asumsi bahwa variabel ABN_CFO (X1) dalam kondisi konstan. Hal ini 

menunjukkan bahwa ROA dan DPR memiliki hubungan yang searah atau 

berpengaruh positif. 

      Besarnya nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dari adjusted R-square. 

Adjusted R-square dimaksudkan untuk mengetahui besarnya persentase pengaruh dari 

variabel independen secara bersama – sama terhadap variabel dependen. Nilai yang 

mendekati satu berarti variabel – variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai 

Koefisien Determinasi (adjusted R Square) sebesar 0,098 atau 9,8%, artinya 9,8%  
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perubahan variabel dividend payout ratio (DPR) dijelaskan oleh dua variabel independen 

yaitu abnormal cashflow (ABN_CFO) dan return on assets (ROA), sedangkan sisanya 

sebesar 90,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini. 

      Berdasarkan hasil uji F dapat diketahui bahwa nilai signifikan F hitung  sebesar 

0,004. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai signifikansi   = 0,05 (5%). Nilai 

signifikansi F hitung (0,004) lebih kecil dibanding nilai signifikansi yang dipakai dalam 

penelitian ini (5%) sehingga dapat disimpulkan bahwa abnormal cashflow (ABN_CFO) 

dan return on assets (ROA) secara bersama – sama berpengaruh terhadap dividend 

payout ratio (DPR). 

      Berdasarkan uji t dapat diketahui bahwa variabel abnormal cashflow (ABN_CFO) 

yang merupakan proksi dari praktik manipulasi aktivitas riil mempunyai nilai 

signifikansi sebesar 0,039, lebih kecil dari 0,05 dan koefisien regresi sebesar 0,096, lebih 

besar dari 0 sehingga berpengaruh negatif dan  Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

praktik manipulasi aktivitas riil berpengaruh negatif  terhadap dividend payout ratio 

(DPR). 

 Abnormal cashflow (ABN_CFO) berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 

Hal ini disebabkan posisi kas perusahaan merupakan faktor penting yang harus 

dipertimbangkan sebelum menentukan besarnya dividen khususnya dividen kas yang 

akan dibayarkan kepada pemegang saham. Berdasarkan penelitian ini, laba tinggi yang 

disebabkan karena praktik manipulasi aktivitas riil belum tentu menjamin tingkat 

dividend payout ratio yang tinggi pula. Hal itu disebabkan arus kas operasi perusahaan 

yang abnormal rendah, dan berdampak pada tidak tersedianya kas untuk membayar 

dividen kepada para pemegang saham. hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 

Rosdini (2009) dan Lucyanda (2012) dan berlawanan dengan penelitian Rahmawati 

(2010) yang menyatakan bahwa praktik manipulasi aktivitas riil melalui arus kas 

kegiatan operasi yang diukur dengan proksi abnormal cashflow berpengaruh positif 

terhadap dividend payout ratio. 

 

G. Kesimpulan dan Saran 

Berdasarkan hasil olah data penelitian yang telah dilakukan dan dibahas dalam 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa manajemen laba melalui manipulasi 

aktivitas riil memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Perusahaan yang 

melakukan praktik manajemen laba melalui manipulasi aktivitas riil akan memiliki 

ketersediaan arus kas operasi abnormal yang rendah. Rendahnya arus kas operasi akan 

berdampak terhadap dividend payout ratio yang rendah pula. 

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yang memerlukan penyempurnaan untuk 

penelitian yang akan datang. Keterbatasan tersebut adalah rentang waktu penelitian yang 

menganggap bahwa pola arus kas perusahaan itu stagnan dan tidak mempertimbangkan 

pola tahun - tahun sebelum periode penelitian.  

Penelitian ini masih jauh dari sempurna, oleh karena itu saran untuk penelitian 

selanjutnya adalah menambah periode penelitian agar dapat mempertimbangkan pola – 

pola arus kas perusahaan sehingga informasi yang dihasilkan lebih akurat dan bisa 

digunakan untuk analisa jangka panjang. 
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