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Fira Fitryani (1702015088) 

PENGARUH LABA BERSIH, ARUS KAS OPERASI, INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET, DAN LEVERAGE TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta. 

Kata Kunci: Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Investment Opportunity Set, 

Leverage, Kebijakan Dividen. 

       Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh laba bersih, 

arus kas operasi, investment opportunity set, dan leverage terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

eksplanasi yang merupakan metode untuk menjelaskan kedudukan variabel-

variabel peneliatian dan hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Teknik pengolahan dan analisis data yang digunakan adalah 

analisis akuntansi, analisis statistik deskriptif, analisis regresi linier berganda, 

pengujian asumsi klasik, pengujian hipotesis dan analisis koefisien determinasi 

menggunakan SPSS Statistic versi 20.  

        Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Laba Bersih memiliki nilai 

thitung (-2,374) > ttabel (-2,030) dengan nilai signifikansi sebesar 0,023 < 0,05 maka 

dapat disimpulkan bahwa H1 diterima secara parsial variabel Laba Bersih 

berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. Arus Kas Operasi memiliki nilai 

dan thitung (2,103) > ttabel (2,030) dengan nilai signifikansi sebesar 0,043 < 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima secara parsial variabel Arus Kas 

Operasi berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.  

       Investment Opportunity Set memiliki nilai thitung (2,173) > ttabel (2,030) dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,037 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima 

secara parsial variabel Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen. Dan Leverage memiliki nilai thitung (-1,005) < ttabel (-2,030) 

dan nilai signifikansi sebesar 0,322 > 0,05 maka dapat diartikan bahwa H4 ditolak 

dimana variabel Leverage tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. Secara 

simultan, nilai Fhitung (3,526) > Ftabel (2,641) dengan nilai signifikansi sebesar 

0,016 < 0,05, maka dapat diinterpretasikan bahwa variabel Laba Bersih, Arus Kas 

Operasi, Investment Opportunity Set, dan Leverage berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen dengan nilai Adjusted R Square sebesar 20,6% dan sisanya 

sebesar 79,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam 

penelitian ini. 
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       Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menggunakan variabel lain selain 

variabel yang diteliti dalam penelitian ini, menambah sampel data, dana waktu 

yang lebih luas untuk meberikan wawasan lebih luas mengenai kebijakan dividen. 
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Fira Fitryani (1702015088) 

EFFECT OF NET INCOME, OPERATING CASH FLOW, INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET, AND LEVERAGE ON DIVIDEND POLICY 

Thesis. Undergraduate Program in Accounting Studies Program. Faculty of 

Economics and Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. 

Jakarta. 

Keywords: Net Profit, Operating Cash Flow, Investment Opportunity Set, 

Leverage, Dividend Policy. 

    The purpose of this study was to determine the effect of net income, 

operating cash flow, investment opportunity set, and leverage on dividend policy 

in industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2015-2019 period. The method used in this research is the method of explanation 

which is a method to explain the position of the research variables and the 

relationship between one variable and another. The sampling technique used in 

this research is purposive sampling. The data processing and analysis techniques 

used are accounting analysis, descriptive statistical analysis, multiple linear 

regression analysis, classical assumption testing, hypothesis testing and analysis 

of the coefficient of determination using SPSS Statistics version 20. 

     The results of this study indicate that Net Income has a value of tcount (-

2.374) > ttable (-2.030) with a significance value of 0.023 <0.05, so it can be 

concluded that H1 is partially accepted, the Net Profit variable has a negative 

effect on Dividend Policy. Operating Cash Flow has a value and tcount (2.103) > 

ttable (2.030) with a significance value of 0.043 <0.05, it can be concluded that H2 

is partially accepted. Operating Cash Flow variable has a positive effect on 

Dividend Policy. 

    The Investment Opportunity Set has a value of tcount (2.173) > ttable (2.030) 

with a significance value of 0.037 <0.05, so it can be concluded that H3 is 

partially accepted as thevariable Investment Opportunity Set has a positive effect 

on Dividend Policy. And Leverage has a value of tcount (-1.005) < ttable (-2.030) 

and a significance value of 0.322 > 0.05, it can be interpreted that H4 is rejected 

where thevariable Leverage has no effect on Dividend Policy. Simultaneously, the  

value of Fcount (3.526) > Ftable (2.641) with a significance value of 0.016 < 0.05, it 

can be interpreted that the variables Net Profit, Operating Cash Flow, Investment 

Opportunity Set, and Leverage have a positive effect on Dividend Policy with a 

value of Adjusted R Square of 20.6% and the remaining 79.4% is explained by 

other factors not included in this study. 
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    Future research is expected to use other variables besides the variables 

studied in this study, adding data samples, and having a wider time to provide 

broader insight into dividend policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang  

Suatu perusahaan melakukan berbagai strategi untuk meningkatkan kinerjanya 

guna mencapai tujuan utama perusahaan. Tujuan utama perusahaan yaitu 

mencapai keuntungan atau laba yang sebesar-besarnya dengan penggunaan 

sumber daya yang efektif dan efisien. Keuntungan perusahaan tersebut yang 

menjadi tujuan utama pemegang saham untuk menanamkan dananya agar 

mendapatkan pembagian dividen. 

       Ada dua pertimbangan yang dihadapi perusahaan sebelum membagikan 

dividen yaitu keuntungan digunakan sebagai dividen atau keuntungan digunakan 

sebagai laba ditahan perusahaan. Pertimbangan logis tersebut menjadi fokus 

perusahaan untuk kelangsungan hidup dan pertumbuhan di masa yang akan 

datang. Dalam membagikan dividen, perusahaan menetapkan sebuah kebijakan 

yaitu Kebijakan Dividen.   

       Kebijakan dividen ini dapat diukur menggunakan dividend payout ratio. 

Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu perbandingan antara pembayaran dividen dan 

keuntungan bersih yang diperoleh menggunakan persentase. Semakin tinggi DPR 

maka keuntungan bagi investor, akan tetapi akan memperlemah keuangan internal 

perusahaan karena akan memperkecil laba ditahan. Namun, jika semakin kecil 

DPR maka kerugian bagi investor akan tetapi dapat memperkuat keuangan 

internal dan memperbesar jumlah laba ditahan perusahaan untuk masa depan.
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       Saat ini tahun 2020, dunia sedang dilanda bencana yaitu munculnya COVID-

19 yang mengakibatkan runtuhnya perekonomian berbagai negara salah satunya 

yaitu negara Indonesia. Meski dalam kondisi seperti ini, beberapa emiten sektor 

perindustrian tetap terbukti mementingkan kesejateraan pemegang saham dengan 

stabilnya dalam membagikan dividen.  

       Salah satu emiten sektor perindustrian yang rutin dalam membagikan dividen 

5 tahun terakhir yaitu PT Astra International Tbk. Pada tanggal 16 Juni 2020, 

emiten PT Astra International Tbk telah mengadakan Rapat Umum Pemegang 

Saham Tahunan (RUPST) dan memutuskan untuk membagikan dividen tahun 

buku 2019 sebesar Rp 8,6 triliun atau Rp 214 per lembar saham.  

       Dividen yang dibagikan bersifat dividen interim, dimana pada tanggal 30 

Oktober 2019 telah dibagikan dividen sebesar Rp 2,3 triliun dan sisanya 

dibayarkan pada tanggal 10 Juli 2020 sebesar Rp 6,35 triliun dengan dividend 

payout ratio sebesar 40% dari total laba bersih. Adapun total laba bersih tahun 

2019 yang mencapai Rp 21,70 triliun dan sisa laba setelah pembagian dividen 

yaitu sebesar Rp 13,04 triliun yang dibukukan sebagai laba ditahan. 

(idxchannel.com, 2019).     

       Kesimpulan dari fenomena diatas yaitu kesejahteraan pemegang saham tetap 

menjadi fokus emiten. Dengan kondisi perekonomian yang sedang sulit akibat 

wabah COVID-19 ini, PT Astra International Tbk telah berhasil mengeluarkan 

kebijakan dividen yang cukup baik dalam mempergunakan laba sebagai dividen 

dan laba ditahan. Sehingga, dapat meningkatkan nilai perusahaan dan kepercayaan 

para investor.  
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       Tentunya ada beberapa indikator yang menjadi faktor atas kebijakan dividen 

dalam penentuan pembagian dividen yang digunakan oleh menajemen perusahaan 

yaitu seperti Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Investment Opportunity Set, dan 

Leverage.  

       Salah satu faktor yang mempengaruhi yaitu laba bersih yang diperoleh 

perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian menurut Mulyaningsih dan Rahayu 

(2016) yang menyatakan bahwa laba bersih berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian tersebut bertolak belakang dengan 

penelitian menurut Febrina (2016) yang menyatakan bahwa laba bersih 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dan penelitian yang dilakukan 

oleh Kharisma dan Tobing (2020) yang menyatakan bahwa laba bersih tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen.  

       Faktor lain yang mempengaruhi pembagian dividen yaitu arus kas operasi. 

Hal ini didukung oleh penelitian menurut Hidayat (2016) yang menyatakan bahwa 

arus kas operasi berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil 

penelitian tersebut berbanding terbalik dengan penelitian menurut Kharisma dan 

Tobing (2020) yang menyatakan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

       Faktor yang mempengaruhi lainnya adalah Investment Opportunity Set (IOS). 

Penjelasan tersebut mendukung pernyataan hasil penelitian menurut Maharsi, dkk 

(2017) bahwa IOS berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil 

tersebut tidak sejalan dengan hasil penelitian menurut Ridho (2014) yang 

menyatakan bahwa IOS tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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       Faktor terakhir yang mempengaruhi adalah leverage. Hal tersebut didukung 

oleh hasil penelitian menurut Hasana, dkk (2018) bahwa leverage berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. Namun, bertentangan dengan hasil penelitian 

menurut Ginting (2018) bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

       Melihat kesimpulan dari hasil penelitian yang berbeda-beda seperti diatas, 

maka tujuan penelitian ini ingin meneliti kembali pengaruh laba bersih, arus kas 

operasi, investment opportunity set, dan leverage terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini diharapkan dapat menunjukkan pentingnya melihat indikator dari 

faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

       Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industrial yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Maka dengan ini judul penelitian yang 

diberikan adalah “Pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Investment 

Opportunity Set, dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen”. 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah  

       Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat diuraikan identifikasi masalah 

penelitian yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah secara parsial Laba Bersih berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 

pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2019? 
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2. Apakah secara parsial Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019? 

3. Apakah secara parsial Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2019? 

4. Apakah secara parsial Leverage berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 

pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2019? 

5. Apakah secara simultan Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Investment 

Opportunity Set, dan Leverage berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2019? 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

       Berdasarkan masalah penelitian yang telah diuraikan maka pembatasan 

masalah penelitian ini yaitu batasan penelitian difokuskan pada laba bersih setelah 

pajak penghasilan, total arus kas operasi, investment opportunity set menggunakan 

proksi berdasarkan harga yaitu market to book value of asset ratio, leverage 

menggunakan debt to equity ratio, dan kebijakan dividen menggunakan dividend 

payout ratio. Periode yang digunakan dari tahun 2015 hingga tahun 2019.  
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1.2.3 Perumusan Masalah 

       Berdasarkan latar belakang penelitian diatas dapat diuraikan dan dirumuskan 

perumusan masalah yaitu “Bagaimana pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi, 

Investment Opportunity Set, dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen?”. 

1.3 Tujuan Penelitian  

       Berdasarkan rumusan masalah penelitian diatas, berikut adalah tujuan dari 

penelitian ini yaitu:  

1. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh Laba Bersih terhadap Kebijakan 

Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019.  

2. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh Arus Kas Operasi terhadap 

Kebijakan Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

3. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh Investment Opportunity Set 

terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

4. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh Leverage terhadap Kebijakan 

Dividen pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019. 

5. Untuk mengetahui secara simultan pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi, 

Investment Opportunity Set, dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2019. 
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 1.4 Manfaat Penelitian 

       Dari penelitian ini, berikut manfaat penelitian yang dapat diharapkan dari 

peneliti yaitu: 

1. Manfaat Akademik : 

1) Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk menambah wawasan, 

pemahaman dan pengetahuan mengenai kebijakan dividen yang diterapkan 

pada berbagai perusahaan dalam dunia akademik.  

2) Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan menjadi acuan untuk peneliti selanjutnya dalam 

melakukan penelitian dengan topik penelitian yaitu faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Bagi Praktisi  

1) Bagi Perusahaan sebagai Objek Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada perusahaan 

sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan dividen.  

2) Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan teori mengenai 

faktor-faktor yang menjadi pertimbangan perusahaan dalam menetapkan 

kebijakan dividen. Selain itu, investor dapat melihat bagaimana 

perkembangan, keadaan dan posisi keuangan perusahaan guna mengambil 

keputusan dalam berinvestasi. 
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3) Bagi Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran bagi pemerintah untuk 

mengawasi dan memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen kepada para pemegang saham.  
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