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ABSTRAK 

Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverege dan 

Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Finance yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016) 

 

Oleh: 

Venny Andri Handayani 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Free 

Cash Flow, Leverege dan Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan finance yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2016. Jumlah sampel yang diambil sebanyak 14 

perusahaan dengan metode penentuan purposive sampling. Pengaruh 

Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverege dan Investment Opportunity Set terhadap 

kebijakan dividen tampak pada statistik deskriptif. Untuk menguji Pengaruh 

Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverege dan Investment Opportunity Set terhadap 

kebijakan dividen dilakukan dengan teknik analisa data yaitu uji regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan free cash flow, leverage, dan investment 

opportunity set berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Kata Kunci: Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, Kebijakan Dividen, 

Leverege,   Profitabilitas. 
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ABSTRACT 

 

The influence of Profitability, Free Cash Flow, Leverage and 

 Investment Opportunity Set against its Dividend Policy 

(Empirical Studies at the Finance Listed on the Indonesian Stock 2014-2016 )  

 

By: 

 Venny Andri Handayani 

 

This research aims to identify the influence of profitability, free cash flow, 

leverage and investment opportunity set of dividend policy. Population in this 

research is finance companies listed on the indonesia stock exchange 2014-2016 

period. The number of sampling to be taken are 14 companies and researched by 

using the purposive sampling method. The influence of profitability, free cash 

flow, leverage and investment opportunity set for dividend policy appear to be 

the descriptive statistics. To test the influence of profitability, free cash flow, 

leverage and investment opportunity set for dividend policy done by applying the 

technique test data analysis that is multiple linear regression. The research result 

showed that profitability have a negative influence on dividend policy. While, 

free cash flow, leverage and investment opportunity set it has some positive 

effects against its dividend policy. 

 

Key Word: Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, Dividend Policy, 

Leverege, Profitability. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang 

Pertumbuhan perekonomian suatu negara tidak dapat terpisahkan dari 

investasi yang dapat diukur dengan mengetahui tingkat perkembangan modal 

negara tersebut. Sektor keuangan menjadi lokomotif pertumbuhan sektor riil 

melalui akumulasi kapital dan inovasi teknologi. Sektor keuangan mampu 

memobilisasi tabungan dan menyalurkannya kepada pihak – pihak yang 

membutuhkan melalui kredit. Mereka menyediakan para peminjam berbagai 

instrumen keuangan dengan kualitas tinggi dan risiko rendah.  

Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 

menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari penjualan tersebut 

nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat dana 

perusahaan (Fahmi, 2009). Selain itu, menurut Eduardus Tandelilin (2010:26), 

pengertian pasar modal adalah pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang 

umurnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Pasar 

modal dalam banyak hal sangat menentukan kehidupan perekonomian suatu 

negara. Bahkan tidak jarang keberadaan pasar modal kerap juga menjadi salah 

satu indikator untuk mengukur maju tidaknya suatu tingkat perekonomian negara.  

Pada kebanyakan negara pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan 

fungsi finansial. Fungsi ekonomi maksudnya pasar modal menyalurkan dana dari 
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investor ke perusahaan, sehingga memperlancar akses perusahaan untuk 

memperoleh sumber pendanaan investasinya. Sedangkan fungsi finansial maksud 

reward bagi investor atas hasil investasinya yang berupa keuntungan untuk 

memaksimalkan kekayaan. Sebelum bertransaksi di pasar modal, investor terlebih 

dahulu melakukan penilaan terhadap perusahaan yang menerbitkan (menawarkan) 

sahamnya di bursa efek. Dalam hal ini akuntansi berfungsi sebagai penyedia 

informasi. Menurut Penyataan Standar Akuntansi Keuangan No.1 tentang tujuan 

laporan keuangan untuk tujuan umum adalah “Memberikan informasi tentang 

posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian 

besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan 

ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan 

sumbersumber daya yang dipercayakan kepada mereka”.  

Laporan keuangan ini yang menjadi dasar bagi investor untuk membuat 

keputusaan apakah harus membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut. 

Kinerja perusahaan yang sering menjadi indikator kinerja adalah laba yang 

terdapat dalam laporan laba rugi yang merupakan salah satu bagian dari laporan 

keuangan. Keuntungan yang ingin diperoleh oleh para investor ketika 

menanamkan dananya  pada sebuah perusahaan adalah return berupa pendapatan 

dividen (dividend yield) maupun pendapatan yang diperoleh dari selisih harga jual 

saham terdapat harga beli saham (capital gain) titik tentunya untuk mendapatkan 

return tersebut, investor harus dapat memahami, mengamati dan mencermati 

setiap informasi yang berhubungan dengan investasinya sebab sangat menentukan 

dalam keputusan berinvestasi. Laba yang diperoleh suatu perusahaan akan ditahan 
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sebagai laba (retained earnings) dan sisanya inilah akan dibayar kepada investor 

berupa dividen. Jumlah laba yang dihasilkan perusahaan akan menjadi salah satu 

faktor yang akan dipertimbangkan persusahaan dalam membayar dividen.  

Dividen yang dibayarkan oleh suatu perusahaan kepada investor tentunya 

dipengaruhi oleh kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan. Pada investor 

umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, dimana stabilitas 

dividen tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan 

karena akan mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya.  

Banyak emiten yang memilih tidak membagi hasil laba bersih dalam 

bentuk dividen. Ada banyak alasan yang emiten pakai untuk menghindar dari 

pembagian dividen. Mulai dari karena membutuhkan dana untuk ekspansi, sampai 

kewajiban membayar utang. Ini tentu sangat mengecewakan para investor. Atas 

dasar itu, Bursa Efek Indonesia pun mencari keterangan dari para emiten yang 

tidak membagikan dividen dalam tiga tahun terakhir. Direktur Utama Bursa Efek 

Indonesia akan bertindak aktif untuk mencari alasan emiten tidak membagikan 

dividen. 

Salah satu emiten yang tak pernah membagikan dividen adalah PT Hero 

Supermarket Tbk (HERO). Emiten ini beralasan, membutuhkan dana ekspansi. 

HERO pun belum akan membagi dividen untuk hasil laba bersih di tahun 2012. 

Padahal laba bersih HERO selalu bertumbuh. Dan bahkan per kuartal III 2012, 

laba bersih HERO mencapai Rp 222,02 miliar, naik 18,04% year on year. Ada 

juga PT Panorama Transportasi Tbk (WEHA) yang selama tiga tahun tidak 
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membagi dividen. Bahkan dalam dua tahun ke depan WEHA berencana tak 

membagi dividen. Manajemen dalam keterbukaan informasi beralasan, 

membutuhkan dana menambah armada. 

Satrio Utomo, Kepala Riset Universal Broker Indonesia mengatakan, 

investor tak perlu cemas jika emiten tak bagi dividen. Asal, industri dari emiten 

tersebut dan kinerjanya tetap bertumbuh. Alasan emiten menggunakan laba untuk 

ekspansi. Kadang disalahgunakan. "Di situ regulasi Bursa Efek Indonesia harus 

kuat, penggunaan dana yang bisa digunakan untuk dividen harus jelas," Ada pula 

emiten yang membagikan dividen dalam jumlah kecil misalnya, Rp 1 per saham. 

Satrio mengatakan, bisa jadi emiten itu hanya sekedar formalitas. 

Tetapi disisi lain perusahaan juga dihadapkan dalam berbagai macam 

kebijakan seperti perlunya menahan sebagian laba untuk reinvestasi yang 

mungkin lebih menguntungkan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, 

target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran dividen dan faktor – 

faktor lain yang berhubungan dengan dividen. Oleh karena itu pada penelitian ini 

akan menguji beberapa faktor yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen yang 

dilakukan perusahaan tersebut pemegang saham yaitu tingkat profitabilitas, free 

cash flow, leverage, dan invesment opportunity set. 

Profitabilitas dapat diidentifikasikan sebagai kemampuan perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 

baik akan mendorong pada investor untuk melakukan investasi perusahaan 

tersebut. Rasio profitabilitasi memiliki peranan utama dalam hubungannya dengan 
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dividen karena dividen merupakan bagian dari laba yang diperoleh perusahan. 

Keuntungan yang dibagikan kepada para pemegang saham adalah keuntungan 

setelah perusahaan memenuhi kewajiban tetapnya berupa bunga dan pajak. Oleh 

karena itu dividen diambil dari keuntungan bersih yang di peroleh perusahaan, 

maka keuntungan tersebut akan mempengaruhi besarnya rasio pembayaran 

dividen. Perusahaan yang mengalami kerugian akan meyulitkan dalam hal 

pembayaran dividen. Sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan semakin 

besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Murhadi, 2013:63).  

Arus kas bebas (free cash flow) adalah arus kas yang benar – benar 

tersedia untuk dibayarkan kepada investor (pemegang saham dan pemilik utang) 

setelah perusahaan melakukan investasi dalam aset tetap, produk - produk baru, 

dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang 

berjalan. Untuk lebih spesifik, nilai dari operasi sebuah perusahaan akan 

bergantung pada seluruh arus kas bebas yang diharapakan di masa mendatang, 

yang didefiniskan sebagai laba operasi setelah pajak minus jumlah investasi pada 

modal kerja dan aktiva tetap yang dibutuhkan untuk dapat mempertahakan bisnis. 

Jadi, 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 mereka menjadi lebih bernilai adalah dengan 

meningkatakn arus kas bebas mereka. Sehingga arus kas bebas yang tinggi 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar dividen yang 

didistribusikan kepada para pemegang saham (Brigham dan Houston, 2010:109).  
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Rasio leverage adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola dan melunasi kewajibannya. Leverage adalah faktor krusial 

yang mempengaruhi perilaku dividen suatu perusahaan. Jika tingkat leverage 

tinggi berarti perusahaan lebih berisiko dalam arus kas. Perusahaan yang memiliki 

tingkat leverage tinggi akan membayar dividen yang lebih rendah untuk 

menghindari biaya yang meningkatkan modal eksternal perusahaan. Semakin 

tinggi rasio ini menunjukkan semakin besar pengunaan utang yang mengakibatkan 

semakin besar pula risiko keuntungan yang dihadapi perusahaan. Sementara 

pengunaan leverage yang tepat dapat membantu manajemen memperoleh laba 

yang diharapkan. Semakin rendah rasio leverage, semakin bagus kondisi 

perusahaan itu. Sebab, artinya hanya sebagian kecil aset perusahaan yang dibiayai 

dengan utang. Dengan demikian semakin kecil rasio utang maka akan semakin 

besar kemampuan perusahaan dalam membayar dividen (Murhadi, 2013:61).  

Investment Opportunity Set menjelaskan pengertian perusahaan sebagai 

satu kombinasi antara aktiva riil (assest in place) dan opsi investasi masa depan. 

Opsi investasi masa depan tidak hanya ditunjukan dengan adanya proyek – proyek 

yang didukung oleh aktivitas research and deplopment saja, tetapi juga dengan 

kemampuan perusahaan yang mampu mengekspoitasi keuntungan dengan jumlah 

yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu 

kelompok industrinya (Erkadiningrum, 2007). 

Pada dasarnya Investment Opportunity Set merupakan pilihan kesempatan 

investasi masa yang akan mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau 

proyek yang memiliki net present value pasitif. Sehingga investment opportunity 
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set memiliki peranan yang sangat penting bagi perusahaan, karena investment 

opportunity set merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi dari 

aktiva yang memiliki (assets in place) dan opsi investasi di masa yang akan 

datang, dimana investment opportunity set tersebut akan mempengaruhi nilai 

suatu perusahaan. Hal ini membuat investment opportunity set dapat 

mempengaruhi penilaian manajer dalam pengambilan keputusan sehingga pihak 

manajerial termotivasi untuk melakuan reinvestasi dalam jumlah besar terutama 

ketika kondisi perusahaan saat baik maka pihak manajemen akan cenderung lebih 

memilih investasi baru daripada membayar dividen yang tinggi. Maka dalam 

mencapai tujuannya untuk memperoleh dividen investor akan melihat perusahaan 

yang memiliki investment opportunity set rendah karena akan memberikan rasio 

pembayaran dividen yang tinggi.  

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan 

Pradana dan Sanjaya (2014), tetapi terdapat perbedaaan dengan penelitian tersebut 

ataupun penelitian sebelumnya yaitu penulis menambahkan variabel leverage 

yang diduga akan mempengaruhi rasio pembayaran dividen diantaranya kebijakan 

utang serta tahun pengamatan penelitian ini juga berbeda dengan penelitian 

sebelumnnya. 

 Peneliti tertarik untuk menambahkan variabel kebijakan utang (leverage) 

karena variabel ini mempengaruhi keputusan keuangan perusahaan yang akan 

berdampak terhadap rasio pembayaran dividen. Hal ini disebabkan karena 

semakin tinggi proporsi utang atau semakin meningkatkan utang yang digunakan 

dalam struktur modal maka semakin besar pula kewajibanya. Selain itu, dengan 
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adanya peningkatan utang maka akan menimbulkan biaya bunga atas utang 

tersebut. Sehingga peningkatan utang akan mempengaruhi tingkat pendapatan 

bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima 

karena kewajiban untuk membayar bunga dan utang tersebut akan lebih 

diprioritaskan daripada membayar dividen.  

Penjelasan di atas didukung dengan penelitian Jannati (2010) yang 

menyatakan, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Serta penelitian yang dilakukan oleh Rizqia (2013), Aisjah (2013) dan 

Sumiati (2013) yang menyatakan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Selain mengembangkan penelitian yang dilakukan 

Pradana dan Sanjaya (2014), ketidak konsistenan hasil penelitian terdahulu juga 

melatar belakangi penelitian ini.  

Dengan demikian, berdasarkan kajian diatas maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profotabilitas, Free Cash Flow, 

Leverage, dan Invesment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen (Studi 

Empiris Pada Perusahaan Finance Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2014 – 2016)”. 

1.2.  Rumusan Masalah 

Peneliti ini membahas variabel – variabel yang mempengaruhi kebijakan 

dividen pada perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia. Variabel – 

variabel yang akan dianalisis adalah profitabilitas, free cash flow, leverage, dan 
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investment opportunity set. Peneliti menguji apakah terdapat hubungan positif 

antara keempat variabel tersebut terhadap kebijakan dividen.  

 Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan permasalahan yang hendak 

diteliti dalam penelitian ini yakni untuk mengetahui bagaimana pengaruh 

profitabilitas, free cash flow, leverage, dan investment opportunity set terhadap 

kebijakan dividen secara simultan dan parsial? 

1.3.  Tujuan penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan peneliti ini untuk 

menambakan model baru dengan menambahkan varibel leverage dan 

menganalisis pengaruh profitabilitas, free cash flow, leverage, dan investment 

opportunity set terhadap kebijakan dividen agar informasi mengenai kebijakan 

dividen ini dapat digunakan oleh para pemangku kepentingan dalam 

mempertimbangkan keputusan yang akan diambil. 

1.4.  Manfaat Penelitian 

Sesuai dengan pokok pembahasan, maka penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.4.1.  Manfaat Teoritis  

Untuk pengembangan teori dan pengetahuan di bidang akuntansi yang 

berkaitan dengan kebijakan dividen berdasarkan profitabilitas, free cash flow, 

leverage, dan investment opportunity set. 
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1.4.2. Manfaat Praktis  

a. Bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapakan dapat digunakan sebagai salah satu 

pertimbangan pengambilan keputusan manajer dalam menetapkan 

kebijakan dividen sehubungan dengan sumber pendanaan internal atau 

eksternal jika akan melakuakan re-investment.  

b. Bagi Investor  

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai salah satu informasi dalam 

mempertimbangkan keputusan investasi sehubungan dengan harapannya 

untuk mendapatakan dividen. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya  

Hasil Penelitian ini diharapakan dapat dijadikan sebagai sumber 

referensi, literatur dan informasi untuk memungkinkan penelitian 

selanjutnya mengenai kebijakan dividen. 

1.5 Sistematika Penelitian 

 Sistematika penulisan dalam skripsi ini dibuat untuk dapat memberikan 

gambaran secara garis besar mengenai isi dari skripsi ini. Adapun sistematika 

penulisan dalam skripsi adalah sebagai berikut. 
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BAB I PENDAHULUAN 

 Bab ini mengurai tentang latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penelitian. 

BAB II LANDASAN TEORI 

 Bab ini berisi tentang teori-teori yang melandasi 

dilakukannyapenelitian ini dan hasil-hasil penelitian terdahulu yang 

sejenis. Dalam bab ini dijelaskan pula kerangka pemikiran teoritis 

dan pengembangan hipotesis penelitian. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

 Pada bab ini diuraikan tentang metode penelitian. Uraian tersebut 

meliputi definisi operasional dan pengukuran variabel, populasi dan 

sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

identifikasi variabel, dan metode analisis data. 

BAB IV GAMBARAN UMUM DATA PENELITIAN 

 Di dalam bab ini diuraikan tentang gambaran umum data 

penelitian. Uraian tersebut meliputi populasi dan sampel penelitian. 

BAB V ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 Di dalam bab ini diuraikan deskripsi objek penelitian, analisis 

kuantitatif, interpretasi hasil serta dijelaskan pula argumentasi yang 

sesuai dengan hasil penelitian. 

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN 

 Bab ini berisi tentang kesimpulan penelitian serta keterbatasan 

penelitian.  
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