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Abstrak

Penelitian ini akan melakukan penelitian tentang pengaruh antar
variabel independen dengan variabel dependen. Dimana dalam
penelitian ini akan menguji pengaruh Free Cash Flow, Operating
Cash Flow dan Pajak sebagai variabel independen terhadap
dividen sebagai variabel dependen.yang sebagai variabel
dependen dengan menggunakan data perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks perioden 2017-2019. Metode
penelitian Dengan menggunakan model analisis data uji regresi
berganda (multiple regression) untuk menguji hubungan atau
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Hasil penelitian menunjukkan dua dari tiga variabel independent
yang digunakan, yaitu operating cash flow/arus kas operasi
berpengaruh dan signifikan terhadap dividen dan pajak juga
bepengaruh terhadap divden secara signifikan sedangkan free
cash flow/arus kas bebas tidak memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen yaitu dividen.
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Abstract
This study will conduct research on the influence between the
independent variables and the dependent variable. Where in this
study will examine the effect of Free Cash Flow, Operating Cash
Flow and Taxes as independent variables on dividends as
dependend variable, which are the dependent variable using
company data listed on the Jakarta Islamic Index for the priod
2017-2019. Research method by using multiple regression test
data analysis model (multiple regression) to test the relationship

or the effect of independent variable. The results showed that
two of the three independent variables used, namely operating
cash flow had a significant and significant effect on dividends

Keywords: free cash flow, and taxes also had a significant effect on dividends, while free
operating cash flow, taxes, cash flow had no effect on the dependent variable, namely
dividend dividends.

Pendahuluan

Dividen merupakan salah satu faktor bagi investor dalam menanamkan modal di
sebuah perusahaan. Pembayaran dividen merupakan salah satu hal penting dalam
pengelolaan keuangan, hal itu karena manajemen dan investor mengambil keputusan
dividen (Armayau Sani 2016) Keputusan dalam penentuan pembayaran dividen merupakan
keputusan yang sulit. Hal ini dikarenakan manajemen dan pemegang saham memiliki sudut
pandang yang berbeda. Pemegang saham selalu menginginkan dividen yang lebih besar,
namun pemberian dividen yang lebih besar dapat menghambat laju pertumbuhan
perusahaan (Zarah Puspitaningsih 2017).

Pertumbuhan perusahaan yang terhambat tentunya akan menyebabkan perusahaan
sulit bersaing dengan perusahaan lain. Literature mengenai kebijakan dividen sangat
beragam dan ada beberapa penelitian yang kontroversi mengenai hasil yang didapatkan,
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penyebabnya terjadinya kontroversi hasil tersebut, bahwa setiap penelitian dilakukan dalam
konteks yang berbeda Abbas Saad Hamada Alkhuzaie et al (2018). Sehingga hal tersebut
berdampak pada hasil penelitian, variasi hasil temuan penelitian tersebut menjadi salah satu
informasi tengtang kebijakan dividen yang dilakukan oleh banyak perusahaan seebelum
menentukan kebijakan dividen perusahaan.

Dalam penelitian sebelumnya Arus kas bebas berpengaruh signifikan positif
terhadap rasio pembayaran dividen, variabel arus kas bebas berpengaruh signifikan
berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio K.E. Gunawan et al (2019). Armayau sani
(2016), juga menemukan dalam studinya arus kas bebas berpengaruh positif pada kebijakan
dividen namun tidak signifikan di perusahaan minyak dan gas di Nigeria, berbeda dengan
penelitian K.E. Gunawan, Armayau mendapati pengaruhnya tidak signifikan.

Satriya Candra Bondan Prabowo dan Ubud Salim (2013) dalam penelitiannya
terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI mendapatkan hasil arus kas bebas
berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen, hal ini memperkuat penelitian
sebelumnya bahwa kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh arus kas bebas dalam
penentuan kebijakan dividen perusahaan. Hasil serupa juga didapatkan oleh Muhammad
Arfan dan Trilas Maywindlan (2013) dalam penelitian pada perusahaan yang terdaftar pada
Jakarta Islamic Indeks priode 2007 hingga 2010 menyatakan arus kas bebas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen

Penelitian Abbas Saad Hamada Alkhuzaie et al (2018) hasil yang didapati
menunjukkan beberapa variabel yang diantaranya adalah variabel arus kas operasi, memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap pembayaran dividen. Temuan dalam penelitian ini yang
melibatkan variabel arus kas operasi dengan dividen yang mendapati hasil positif signifikan.
Zarah Puspitaningtyas (2017), juga mengutarakan bahwa arus kas operasi berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen, arus kas operasi cendrung akan memberikan makna
dalam proses penentuan kebijakan dividen,Kontribusi dari penelitian ini adalah bersama
dengan masalah keagenan arus kas operasi masuk menstabilkan dividen.

Deisy Debora Wenas et al (2017) yang melakukan penelitian terhadap perusahaan
property di BEI dalam temuan mereka mengemukakan bahwa arus kas operasi secara
parsial dan simultan berpengaruh positif terhadap variabel dividen, temuan mereka serupa
dengan penelitian yang sudah dipaparkan sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Sari
Kurniawati dan Isroah (2017), mendukung hasil penelitian sebelumnya, hasil yang mereka
dapatkan sama dengan penelitian yang dialkukan abbas saad Hamada alkhuzaie (2018),
zarah puspitaningttyas (2017), dan deisy Debora wenas (2017) yaitu sama-sama mendapati
hasil bahwa arus kas operasi berpengaruh secara positif serta signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan yang terdaftar di indeks kompas100 periode 2011-2015.

Hasil penelitian Janis Berzins et al (2019) dalam penelitiannya yang mendapati hasil
efek kausal dari pajak dividen sangat dimoderasi oleh hubungan anatara biaya agensi dan
dividen. Joel Obayagbona & Darlington Ogbeide (2018), dalam temuan empiris mereka
bahwa kewajiban pajak pada perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
pembayaran dividen, perusahaan. sedangkan secara teori yang sudah ada menyatakan
bahwa pajak adalah salah factor yang menentukan terhadap kebijakan dividen perusahaan,
dimana ketika pajak naik maka memberikan efek negative terhadap pembayaran dividen.
Sedangkan menerut hasill penelitian Jenis tersebut juga menunjukkan bahwa kenaikan
pajak mungkin tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Hasil berbeda dengan penelitian
yang dilakukan kedua peneliti menunjukkan ketidak konsistenan hasil uji antara pajak
dengan kebijakan dividen, hasil yang bervariasi terhadap penelitian terdahulu
memungkinkan untuk melakukan penelitian ulang untuk mendapatkan hasil yang lebih
terbaru terhadap penelitian tersebut.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian- penelitian sebelumnya Perbedaan yang
ada pada penelitian ini yaitu terletak pada sampel perusahaan yang akan diteliti dan variabel
yang digunkan. Penelitian ini lebih berpusat pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar
pada indeks Jakarta Islamic Index yang menyediakan data penelitian selama periode yang
telah ditetapkan. Dalam penelitian ini digunakan kebijakan dividen sebagai variabel
dependen dan, arus kas operasi arus. kas bebas dan pajak sebagai variabel independen
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yang akan digunakan untuk mengetahui pengaruhnya terhadap variabel dependen dividen.
Data yang digunakan dalam penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index pada rentang waktu 2017-2019.

Dividen merupakan keuntungan yang didapat oleh perusahaan yang diperoleh dari
laba bersih perusahaan yang dibagikan terhadap para pemegang saham sebagai investor di
perusahaan pada waktu tertentu, biasanya dibayarkan sebelum pembukuan selesai.
Keputusan dalam penentuan pembayaran dividen merupakan keputusan yang sulit.
Kebijakan dividen adalah salah satu kebijakan utama manajemen keuangan perusahaan,
kebijakan dividen pada dasranya mempersoalkan tentang penetapan besaran dividen yang
akan dibagikan terhadap para pemegang saham dan juga cara pendistribusian yang akan
dipakai dalam proses pembagian dividen perusahaan(Bambang Sugeng :390).

Hal ini dikarenakan manajemen dan pemegang saham memiliki sudut pandang yang
berbeda. Pemegang saham selalu menginginkan dividen yang lebih besar, namun
pemberian dividen yang lebih besar dapat menghambat laju pertumbuhan perusahaan
karena keterbatasan dana. Teori ketidak relevanan dividen menjelaskan bahwa investor
dapat mempengaruhi tingkat pengembalian suatu saham terlepas dari dividen saham,
misalnya dari sudut pandang investor jika keuntungan organisasi adala terlalu besar maka
investor dapat membeli lebih banyak saham dengan dividen sesuai keinginan (Abdur
Rahman et al 2018).

Arus kas bebas merupakan dana aliran kas perusahaan yang tersedia untuk
dibagikan terhadap para pemegang saham setelah dilakukan investasi pada aktiva tetap
serta modal kerja perusahaan. Arus kas bebas merupakan arus kas yang tersisa setalah
dikurangi pendapatan yang diharapkan, arus kas bebas harus meliputi pertimbangan
adanya pengaruh sinergi, dikarenakan juga mengenai dampak marginal dari akuisisi, selain
itu estimasi arus kas tersebut harus dihitung sebelum beban perusahaan (Dewi Fitriasari
dan Deny Arnos Kwary : 489)

Dalam beberapa penelitian ditemukan arus kas bebas berpengaruh signifikan positif
terhadap rasio pembayaran dividen, variabel arus kas bebas berpengaruh signifikan
berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio. arus kas bebas yang tinggi cendrung tidak
untuk manipulasi pendapatan, karena dalam hal ini kebanyakan investor sementara yang
akan bertndak mengawasi kinerja perusahaan agar lebih berfokus pada perusahaan
informasi arus kas bebas yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mendistribusikan dividen (K.E. Gunawan et al 2019). Berdasarkan pemaparan diatas maka
penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut :

H., : Arus Kas Bebas memiliki pengaruh terhadap dividen periode pada perusahaan yang
terdaftar di Jll.

Arus kas operasi adalah arus kas yang berasal dari aktifitas operasional perusahaan
dan berkaitan dengan aktifitas kas suatu perusahaan. Seluruh aktifitas operasional yang
dilakukan oleh perusahaan yang nantinya dari aktifitas tersebut menjadi arus kas operasi
secara total. Arus kas operasi merupakan kas yang dihasilkan dari pengoprasian
perusahaan, biasanya didefinisikan sebagai pendapatan yang diperoleh perusahaan dan
dikurangi seluruh biaya oprasi, nhamun yang dihitung melalui serangkaian penyesuaian
terhadap laba bersih. Arus kas operasi dapat dijumpai di laporan arus kas perusahaan,
disebut juga sebagai arus kas yangdisediakan pengoprasian atau aktifitas operasional
perusahaan (Yanto Kusdianto: 251).

Penelitian terdahulu menemukan bahwa arus kas operasi, memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pembayaran dividen. dalam penelitian ini yang melibatkan variabel arus
kas operasi dengan dividen yang mendapati hasil positif signifikan. Kontribusi dari penelitian
ini adalah bersama dengan masalah keagenan arus kas operasi masuk Abbas Saad
Hamada Alkhuzaie et al (2018). Sejalan dengan penelitian Deisy Debora Wenas et al (2017)
yang juga menemukan hasil serupa yaitu arus kas operasi berpengruh secara positif
terhadap variabel dividen, yang melakukan penelitian terhadap perusahaan property di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan informasi literature diatas maka penulis
mengajukan hipotesis sebagai berikut :
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H> : Arus kas operasi memiliki pengaruh terhadap variabel deviden pada perusahaan
terdaftar di Jll.

Pajak bagi perusahaan adalah suatu kontribusi wajib terhadap Negara, yang
tentunya harus dibayar oleh perusahaan dalam jangka waktu yang sudah ditentukan
sehingga perusahaan harus memiliki perencanaan yang baik terhadap keawajiban pajak
perusahaan. Pajak merupakan kontribusi wajib kepada Negara yang terutang oleh orang
pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan undang-undang, dengan tidak
mendapatkan imbalan secara langsung serta di fungsikan untuk keperluan Negara untuk
kepentingan dan kemakmuran rakyat. Sedangkan wajib pajak adalah pembayaran pajak,
pemotongan pajak, serta pemungutan pajak yang sesuai dengan perundang-undangan
perpajakan (Liberti Pandiangan: 113)

Sedangkan dalam penelitian sebelumnya dijelaskan pajak dalam penelitian yang
dilakukan hasan et al menunjukkan tidak ada pengarus terhadap pembayaran dividen, yang
membuat investor lebih memilih pembayaran dividen berkala atas saham mereka daripada
keuntungan modal. Janis Berzins et al (2019) mendapati hasil efek kausal dari pajak dividen
sangat dimoderasi oleh hubungan anatara biaya agensi dan dividen. menstabilkan
dividen.Secara khusus penelitian menunjukkan dividen itu bergantung pada trade off antara
biaya penting pembayaran dividen (pajak yang lebih tinggi, yang bergantung pada apakah
kepemilikannya langsung atau tidak langsung) dan manfaat penting (konflik pemegang
saham yang lebih rendah, yang bergantung pada ekuitas pemegang saham pengendali).
Berdasarkan informasi di atas maka penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut :

Hs : Variabel Pajak memiliki pengaruh terhadap variabel dividen perusahaan yang terdaftar
di indeks JlI.

Metode

Metode Penelitian merupakan suatu cara berfikir dan berbuat yang dipersiapkan
secara oleh seorang peneliti untuk melakukan penelitian, serta untuk mencapai tujuan dari
penelitian tersebut. Moh nazir (2005) kegunaan dari penelitian adalah untuk menyelidiki
suatu keadaan dari konsekwensi terhadap suatu keadaan husus (Asep Saepul Hamdi :3).
Merupakan suatu jalan untuk melakukan suatu tindakan untuk mengetahui atau
mendapatkan hasil dari sebuah penelitian secara ilmiah.

Penelitian ini merupakan jenis penelitian yang menggunakan metode penelitian
kuantitatif. Yaitu penelitian yang bersifat lebih kepada angka-angka, pengolahan secara
statistic dan melakukan percobaan electoral. Penelitian dengan kuantitatif lebih menekankan
terhadap fenomena obyektif dan tentu dengan kiantitatif. (Asep Saepul Hamdi :5)

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder, berupa data
kuantitatif yang meliputi Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh
variabel bebas (independen). Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu kebijakan
dividen. Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang mempengaruhi
variabel terikat. Tiga variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu arus
kas operasi, arus kas bebas dan pajak. Data-data penelitian didapatkan dari web yang
menyediakan annual report dari perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks.

Populasi merupakan seluruh bagian atau objek yang diteliti. Jumlah populasi dalam
penelitian ini. Seluruh perusahaan yang menyajikan data penelitian yang terdaftar di Jakarta
Islamic Indeks dari tahun 2017 hingga 2019. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index yang berjumlah 30 perusahaan terdaftar didalamnya secara total keseluruhan
perusahaan di JIl. Namun dari 30 perusahaan terdaftar tidak semua perusahaan
menampilkan data peneliti secara lengkap selama periode penelitian, ada sebagian
perusahaan yang tidak menyediakan data peneliian, sehingga hanya perusahaan yang
lengkap menyajikan data penelitian yang diambil sebagai populasi sampel dalam penelitian.

Pengambilan sampel perusahaan adalah dengan menggunakan metode porpusive
sampling, yaitu dengan perusahaan yang memenuhi criteria yang sudah ditetapkan oleh
peneliti untuk diambil sebagai sampel penelitian. yaitu perusahaan yang menyajikan data-
data yang berkaitan dengan penelitian selama periode yang ditetapkan, melalui data
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keuangan perusahaan yaitu diambil dari annual report perusahaan dari tahun 2017 sampai
2019 yang menyajikan data-data dari dividen, arus kas bebas, arus kas operasi dan data
pajak perusahaan secara lengkap selama tahun yang ditetapkan dalam penelitian, sebagai
sampel yang digunakan dalam penelitian.

Uji hipotesis dalam penelitian ini mengggunakan metode multiple regression atau
regresi berganda untuk pengolahan data. Sedangkan metode analisis data menggunakan
statistik deskriptif dan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari: uiji
normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolonieritas, dan uji autokorelasi. Kemudian
melihat nilai dari koefisien determinasi (Rz) dan uji signifikasi parameter individual (uji t)
untuk mendapatkan hasil

Software atau perangkat lunak eviews dipergunakan oleh penulis dalam membantu
teknik analisis data dalam bentuk model regresi linear berganda. Penulis melakukan analisis
uji asumsi Kklasik (uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas dan uji
autokorelasi), Selain itu juga dilakukan uji F dan Koefisien Determinasi. Untuk pengujian
hipotesis, penulis menggunakan uji t dan Analisis Regresi Linear Berganda

Persamaan model analisis regresi linear berganda yang digunakan di dalam
penelitian ini dapat dijelaskan dibawah ini;

Y=a+BXs+B2X2+BsXs+ + e ... D
Keterangan ;
Y = Dividen
a = Nilai Konstanta (alpha)
B = Koefisien Beta
X1 = Free Cash Flow/Arus Kas Bebas (fcf)
X2 = Operating Cash Flow/Arus Kas Operasi (ocf)
X3 = Tax/Pajak (tax)
e = Standar error

Hasil dan Pembahasan

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Saham Jakarta Islamic indeks (JII) pada periode tiga tahun sampel yaitu 2017-2019.

Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling. Metode ini adalah metode pemilihan sampel yang berdasarkan pada kriteria yang
sudah ditentukan sebelumnya. Pemilihan sampel dipilih dengan kriteria perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode tahun 2017-2019 yang menyajikan data-
data lengkap yang berhubungan dengan variabel-variabel penelitian yang digunakan, yaitu
data yang diambil dari laporan keuangan perusahaan sesuai dengan variabel yang
divutuhkan.

Table 1
Hasil uji regresi
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.014512 3.423939 0.588361 0.5588
FCF -5.66E-10 1.29E-09 -0.439765 0.6619
LOG(OCF) 0.494587 0.224850 2.199632 0.0322
LOG(PAJAK) 0.322861 0.111959 2.883737 0.0057
R-squared 0.237137 Mean dependent var 14.11146
Adjusted R-squared 0.193956 S.D. dependent var 2.015718
S.E. of regression 1.809711 Akaike info criterion 4.091803
Sum squared resid 173.5778 Schwarz criterion 4.235175
Log likelihood -112.6164 Hannan-Quinn criter. 4.147522
F-statistic 5.491711 Durbin-Watson stat 1.357161

Prob(F-statistic) 0.002323
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Hasil yang terdapat dalam table dengan menghasilkan beberapa hasil uji antara
variabel dependen dan variabel independen, variabel dependen yaitu dividen dengan
variabel independent yang digunakan dalam penelitian yaitu terdiri dari variabel free cash
flow (arus kas bebas), variabel operating cahs flow yaitu (arus kas operasi) dan variabel
pajak, yang dimana oleh peneliti digunakan sebagai variabel yang digunakan dalam
penelitian dalam kurun waktu 2017-2019.

Hasil menunjukka free cash flow dengan dividen memiliki nilai t- statistic -0439765
dan nilai coefficient sebesar -5.66E-10 serta hasil nilai probabilitas sebesar 0.669 yang
berarti di atas 0,05 tidak memiliki pengaruh terhadap dividen sebagai variabel dependen,
dan hasil coefficient yang menunjukkan angka negative. Aruss kas bebas dengan nilai uji
tersebut menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh secara negative terhadap
keputusan dividen.

Sedangakan dua variabel independen lainnya mendapati hasil uji memiliki pengaruh
terhadap dividen, dimana nilai probabilitas variabel Operating Cash Flow (arus kas operasi)
terhadap dividen memiliki nilai probabilitas 0.0322 yaitu berada di bawah 0.05 sehingga
dikatakan berpengaruh terhadap dividen, operating cash flow memiliki hubungan positif
terhadap dividen hal tersebut sesuai dengan nilai coefficient yang didapatkan dari hasil uji
yaitu sebesar 0.494587 nilai yang didapatkan adalah positive. Sedangkan nilai t-statistic dari
arus kas opersi adalah sebesar 2.199632.

Variabel pajak juga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividen dengan hasil
probabilitas 0.0057 sama seperti variabel operating cash flow variabel pajak juga memiliki
hubungan positif dengan dividen sebagai variabel dependen. Sesuai dengan nilai coefficient
dari hasil uji pada tabel yaitu dengan nilai 0.322861 yang memiliki nilai postif terhadap
dividen sedangkan nilai t-statistic yang didapatkan dari hasil uji adalah sebesar 2.883737
yang juga mendapati nilai positif.

Pengaruh free cash flow (arus kas bebas) terhadap dividen pada perusahaan yang terdaftar
di Jakrta Islamic index

Hasil regresi yang didapatkan dari hasil uji peneliti sesuai dengan hasil yang tertera
pada table regresi, dimana variabel fre cash flow atau arus kas bebas yang menggunakan
data total arus kas menunjukkan tidak memiliki hubungan pengaruh terhadap dividen. Hal ini
didukung dengan hasil regresi dalam table yang memiliki nilai porbabilitas sebesar 0.6619
yang berarti > 0.05 yang berarti berada di atas 0.05 atau lebih besar dari nilai 0.05 yang
menunjukkan hasil ini tidak sesuai hipotesis penelitian yang diajukan dan Hipotesis yang di
ajukan ditolak. Hal tersebut juga didukung oleh nilai t statistic yang memiliki nilai -0.439765

Hasil tersebut tidak sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yaitu K.E.
Gunawan et al (2019) dalam temuannya Arus kas bebas berpengaruh signifikan positif
terhadap rasio pembayaran dividen, variabel arus kas bebas berpengaruh signifikan
berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio. Dan Bashir Tijjani dan Armayau sani
(2016), dalam studinya menemukan arus kas bebas berpengaruh positif pada kebijakan
dividen namun tidak signifikan di perusahaan minyak dan gas di Nigeria.

Namun hasil ini sejalan dengan penelitian dari Fadhil Dhaneswara, Haryanto (2019)
yang mendapati hasil bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividend dan penelitian dari Namun Arilaha (2009) yang berjudul Pengaruh Free
Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen, yang
menyatakan bahwa hasil penelitiaan yang didapat adalah arus kas bebas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian perusahaan lebih memilih
mendiamkan arus kas bebas dan memilih untuk lebih melakukan investasi terhadap
perusahaan dari pada melakukan pembayaran dividennya. Hal tersebut tentunya juga akan
memberikan efek keagenan dimana perusahaan lebih memilih untuk mendiamkan arus kas
bebas dengan tanpa ada kebijkan terhadap penggunaan arus kas bebas.
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Pengaruh operating cash flow (arus kas operasi) terhadap dividen pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index

Temuan penelitian berdasarkan hasil dari table regresi diatas menunjukkan bahwa
variabel operating cash flow atau arus kas operasi berpengaruh dan signifikan terhadap
variabel dividen. Dengan hasil probabilitas < 0.05 sehingga variabel arus kas
operasiberpengaruh signifika, dengan nilai probabilitas sebesar 0.0322 yang tentunya
berada dibawah nilai 0.05 seperti yang tertera dalam table regresi. Hasil tersebut juga
memiliki nilai t statistic sebesar 2.199632. Hasil penelitian ini sesuai denga Hipotesis yang
diajukan oleh peneliti bahwa arus kas operasi (operating cash flow) memiliki pengaruh
terhadap dividen. Dan hipotesis yang diajukan peneliti diterima.

Hasil tersebut sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang diantaranya
adalah penelitian yang dilakukan oleh Abbas Saad Hamada Alkhuzaie et al (2018) yang
mendapati bahwa arus kas operasi, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pembayaran dividen. dalam penelitian ini yang melibatkan variabel arus kas operasi dengan
dividen yang mendapati hasil positif signifikan. Kontribusi dari penelitian ini adalah bersama
dengan masalah keagenan arus kas operasi masuk. Saved Abbas Hashemi dan Fatemah
Zahra Kashani Zadeh (2012) dan Zarah Puspitaningtyas (2017) juga mendapati hasil
penelitian bahwa arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
seluruh hasil penelitian yang digunakan peneliti mendukung hasil yang didapat oleh
penelitian ini, dimana hasil yang didapatkan adalah menunjukkan adanya pengaruh dari
arus kas operasi terhadap dividen.

Sehingga hal tersebut akan memberikan pertimbangan terhadap perusahaan agar
pembayaran dividen menggunakan dari arus kas operasi dan perusahaan agar lebih
menjaga arus kas operasi dalam keadaan positif, sehingga akan mampu membayar dividen
perusahaan dengan menggunakan kas operasi.

Pengaruh pajak (taxe) terhadap dividen pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index

Hasil yang didapati dalam table di atas menunjukkan bahwa variabel pajak
berpengaruh serta signifikan terhadap dividen. Hasil uji regresi antar variabel pajak dengan
dividen yaitu mendapati nilai dengan hasil probabilitas 0.0057, yang berarti nilai
probabilitasnya kurang dari < 0.05 yang berarti variabel pajak dalam penelitian ini memiliki
pengaruh signifikan terhadap variabel dividen. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis yang
diajukan oleh penulis yaitu pajak diduga miliki pengaruh signifikan terhadap dividen.
Sehingga hipotesis penelitian diterima dan Ho ditolak.

Hasil penelitian sejalan dengan beberapa penelitian yaitu seperti penelitian yanga
dilakukan Janis Berzins et al (2019) dalam penelitiannya yang berjudul Dividends and taxes:
The moderating role of agency conflicts yang mendapati hasil efek kausal dari pajak dividen
sangat dimoderasi oleh hubungan anatara biaya agensi dan dividen. yang menyatakan
pajak dan dividen memiliki efek kausal. Penelitian tersebut menyatakan adanya efek kausal
antara pajak dengan dividen yang berarti memiliki hubungan timbal balik anatar keduanya.
Abdul Rehman dan HarutoTakumi (2012), menemukan adanya hubungan positif terhadap
dividen. Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa pajak berpengaruh terhadap dividen
sebagai variabel terikat.

Namun berbeda dengan penelitian sebelumnya hasil penelitian ini inkonsisten
dengan penelitian yang dilakukan Joel Obayagbona & Darlington Ogbeide (2018), dalam
temuan empiris mereka bahwa kewajiban pajak pada perusahaan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap pembayaran dividen, hal itu juga menunjukkan bahwa kenaikan pajak
mungkin tidak mempengaruhi kebijakan dividen.

Hasil tersebut mengindikasi bahwa sebagian perusahaan akan melakukan
pembayaran dividennya setelah perusahaan melakukan pertimbangan terhadap pajak
perusahaan, sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan pembayaran serta kewajiban
perusahaan terhadap pajak, yang nantinya perusahaan akan memberikan keputusan
terhadap pembayaran dividen perusahaan.
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Berdasarkan hasil dari pengujian diatas antara variabel independen yaitu arus kas
bebas sebagai (Xi), arus kas operasi (X;) dan pajak sebagai (Xs) terhadap variabel
dependen atau variabel bebas yaitu dividen (Y). dimana didapati hasil yang menunjukkan
bahwa variabel arus kas operasi memiliki pengaruh signifikan terhadap dividen dengan nilai
probabilitas 0.0322 yang berarti H2 diterima dam HO Dditolak. Variabel Pajak dengan nilai
probabilitas 0.0057 juga berpengaruh serta signifikan terhadap variabel dividen yang berarti
hipotesis yang diajukan diterima H3 diterima dan HO ditolak. Sedangkan variabel arus kas
bebas tidak berpengaruh signifikan secara negative terhadap variabel dividen, yang artinya
H1 ditolak dan HO diterima atau hipotesis yang diajukan oleh peneliti tidak terbukti.

Simpulan dan Saran

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari uji regresi yang dilakukan antara variabel
independen yang terdiri dari tiga variabel yaitu, free cash flow (arus kas bebas), operating
cash flow ( arus kas operasi dan pajak terhadap variabel dependen yaitu variabel dividen,
dimana data yang digunakan adalah data perusahaan yang diambil dari laporan keuangan
perusahaan yang terdapat di Jakarta Islamic Indeks pada periode terkait, menunjukkan
bahwa dua variabel independent yaitu variabel operating cash flow atau arus kas operasi
dan variabel pajak berpengaruh serta signifikan terhadap dividen. Sedangkan satu variabel
free cash flow atau arus kas bebas didapati tidak berpengaruh terhadap variabel dependen
yaitu dividen perusahaan yang ada di Jakarta Islamic Indeks.

Sesuai dengan hasil uji terhadap data dimana didapatkan hasil uji yang dapat
disimpulkan bahwa free cash flow (aruskas bebas) tidak berpengaruh terhadap dividen,
sedangkan variabel operating cash flow berpengaruh signifikan terhadap dividen,dan
variabel pajak dalam uji penelitian ini terdapat pengaruh dan signifikan terhadap dividen, dari
hasil tersebut dapat disimpulkan dari tiga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dua
diantaranya diterima dan satu ditolak. Yaitu hipotesis H2 diterima dan HO ditolak, hipotesis
Hs diterima dan Ho ditolak. Sedangkan satu hipotesis lainnya yang telah diajukan dalam
penelitian tidak terbukti dan hipotesis tersebut ditolak.

Dari hasil yang telah dipaparkan diatas maka Saran penelitian terhadap penelitian
yang selanjutnya adalah sebagai berikut : (1) Penambahan tahun observasi yang digunakan
dan penambahan perusahaan yang digunakan sebagai sampel data yang digunakan dalam
penelitian, sehingga akan memberikan informasi yang lebih lengkap terhadap hal yang
berhubungan dengan kebijakan dividen pada perusahaan, (2) Penambahan variabel laba
sebagai salah satu variabel yang akan menguiji dividen karena laba adalah salah satu factor
utama penentu jumlah pembayaran dividen, (3) Peneliti selanjutnya diharapkan
menggunakan alat uji yang berbeda dengan penelitian ini seperti penggunaan vecm dan
yang lain, agar lebih memberikan variasi hasil uji yang lebih kuat dari penelitian yang sudah
dilakukan oleh penelitian ini.
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