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ABSTRAK 

 

Yazi Hamzah, 2024. Pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Kesempatan 

Investasi, Kebijakan Hutang Dan Pertumbuhan Aset Terhadap Kebijakan Deviden 

(Studi Pada Perusahaan Food And Beverage 2019-2021) 

Pembimbing : Desi Fitria, S.E., M.Ak. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh laba bersih, arus kas 

operasi, kesempatan investasi, kebijakan hutang dan pertumbuhan aset terhadap 

kebijakan deviden perusahaan Food And Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Food And Beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan diperoleh 17  perusahaan, dengan sampel adalah 51dari 72 populasi. 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari situs Bursa 

Efek Indonesia. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 

berganda.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Laba Bersih memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, sementara Arus Kas Operasi, 

Kesempatan Investasi, Kebijakan Hutang, dan pertumbuhan aset tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Serta kelima variabel secara bersama-

sama tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

 

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Kesempatan Investasi, Kebijakan Hutang, 

Kebijakan Deviden, Laba Bersih dan Pertumbuhan Aset. 
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 BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Setiap negara pada era globalisasi saat ini dituntut untuk terus memperbaiki 

perekonomiannya, termasuk halnya Indonesia. Upaya untuk mendukung 

perkembangan perekonomian di Indonesia yaitu salah satunya melalui kegiatan 

investasi di pasar modal. Menurut undang-undang Pasar Modal No.8 tahun 1995 

“pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya 

serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”pasar modal merupakan 

tempat melakukan transaksi antara penjual dan pembeli, dimana pembeli dan penjual 

tidak harus bertemu dalam suatu tempat atau bertemu langsung, akan tetapi dapat 

dilakukan melalui sarana informasi yang ada seperti sarana elektronika. Pasar modal 

sangat diperlukan perusahaan dalam menjalankan  usahanya dimana perusahaan 

membutuhkan tambahan modal untuk mendorong kinerja operasional perusahaan, 

salah satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal adalah dengan 

menawarkan kepemilikan perusahaan tersebut kepada masyarakat/publik (go public). 

Perusahaan go public adalah perusahaan yang menjual sekuritas atau efek kepada 

masyarakat luas untuk mendapatkan dana. Jenis sekuritas yang paling populer adalah 

sekuritas saham. 

Salah satu alternatif yang bisa dipilih oleh para investor untuk berinvestasi 

dipasar modal yaitu dengan melakukan pembelian saham. Menurut Mulyaningsih and 
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Rahayu (2016) menyatakan bahwa ada dua keuntungan yang dapat diperoleh dari 

investasi saham yaitu pembagian deviden dan juga capital gain (kenaikan harga 

saham). Deviden adalah pendistribusian laba kepada para pemegang saham yang 

sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki baik dalam bentuk dividen 

tunai maupun deviden saham Ardiyos, (2013:161). Sedangkan capital gain adalah 

selisih antara harga jual dan harga beli. Deviden memiliki risiko lebih rendah dari 

pada capital gain. Hal ini dikarenakan deviden diterima menurut dasar periode 

berjalan, sementara prospek realisasi keuntungan modal diperoleh di masa yang akan 

datang, artinya untuk memperoleh capital gain harus berani untuk berspekulasi bahwa 

harga saham yang akan datang lebih besar dari pada harga saham pada waktu 

pembelian, sehingga deviden lebih baik dari pada capital gain. Umumnya deviden 

mempunyai risiko yang lebih rendah dari pada capital gain.    

Investor yang telah menginvestasikan dananya akan mengharapkan return dari 

investasi tersebut berupa deviden. Dimana investor sangat membutuhkan informasi 

kebijakan dividen untuk menilai suatu perusahaan, karena kebijakan deviden 

merupakan suatu keputusan perusahaan apakah laba yang telah diperoleh akan 

dibagikan sebagai deviden atau diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba 

ditahan. 

Dalam menetapkan besarnya deviden yang akan dibagikan para manajer harus 

membuat suatu kebijakan yang disebut dengan kebijakan dividen. Menurut Triatmojo 

(2016) menjelaskan bahwa kebijakan deviden adalah keputusan apakah laba yang 
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didapat oleh perusahaan akan dibagikan sebagai deviden atau justru ditahan dalam 

bentuk laba ditahan demi membiayai investasi perusahaan dimasa mendatang. 

Menurut Djoko dan Bambang (2016) menyatakan bahwa kebijakan deviden 

merupakan keputusan yang sulit bagi perusahaan. Pembagian deviden disatu sisi 

dapat mempengaruhi ketertarikan investor untuk menanamkan modalnya dan juga 

akan mempengaruhi eksistensi perusahaan tersebut dipasar modal dimana pasar 

modal adalah salah satu sumber penting bagi perusahaan untuk mendanai kegiatan 

usahanya sedangkan disisi lain pembagian deviden juga diharapkan tidak mengancam 

kelangsung hidup perusahaan. Oleh karena itu manajer perusahaan harus bisa 

membuat kebijakan deviden yang optimal. Menurut Bringham and Houston (2011 : 

221) menyatakan bahwa kebijakan deviden yang optimal adalah kebijakan yang 

menyeimbangkan besarnya deviden saat ini dengan pertumbuhan perusahaan di masa 

depan sehingga dapat memaksimumkan harga saham. 

Dalam hubungannya dengan pendapatan deviden, para investor umumnya 

menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas deviden 

dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya kedalam perusahaan. 

Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa para investor menginginkan 

kebijakan deviden yang stabil. Akan tetapi dengan tuntutan para investor bagi 

perusahaan untuk menyeimbangkan kebijakan deviden, perusahaan harus bisa 
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membaca kondisi perekonomian global, dimana perekonomian global terganggu 

akibat pandemi Covid-19 yang mengakibatkan penurunan pemasukan  ke perusahaan. 

Pada saat pandemi Covid-19 melanda seluruh dunia dan berdampak pada 

perekonomian dunia, termasuk halnya Indonesia. Berdasarkan data dari Badan Pusat 

Statistik (BPS), Indonesia mengalami kontraksi pada tahun 2020 hanya mencapai -

2,7%. Hal ini menyebabkan perekonomian Indonesia pada tahun 2020 mengalami 

deflasi atau penurunan drastis karena perkembangan ekonomi di Indonesia 

mempunyai pegerakan yang kurang stabil. Perubahan yang terjadi dipengaruhi oleh 

adanya pandemi Covid-19. Tetapi, beberapa perusahaan masih ada yang konsisten 

untuk membagikan dividen. Meski laba berpotensi menurun, PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF) bersiap membagikan dividen untuk tahun buku 2020 Rp 278 

per saham. secara total, deviden senilai Rp 2,44 triliun. Berdasarkan fenomena 

tersebut menunjukan bahwa perusahaan Food and Beverage ini termasuk ke dalam 

kategori perusahaan dengan tingkat konsisten pengembalian deviden, sehingga 

mampu menarik perhatian investor untuk menanamkan modalnya.  

Berdasarkan faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen dan keputusan 

investor yang didasarkan pada kinerja keuangan maka penelitian ini mengidentifikasi 

variabel-variabel yang diduga berpengaruh terhadap rasio pembayaran deviden. 

Dalam penelitian ini, peneliti hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti dan 

diduga berpengaruh terhadap pengambilan keputusan dalam kebijakan dividen 

https://pusatdata.kontan.co.id/quote/INDF
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diantaranya : Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Kesempatan Investasi, Kebijakan 

Hutang dan Pertumbuhan Aset. 

Faktor pertama yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden yaitu laba bersih. 

Menurut Islahuzzaman (2012:238) laba bersih merupakan laba yang diperoleh 

perusahaan setelah dikurangi dengan pajak penghasilan. Laba bersih sering 

digunakan oleh manajer perusahaan dalam menetapkan deviden yang akan dibagikan 

kepada para investor. Hal tersebut karena laba bersih merupakan bagian dari deviden 

perusahaan. Para investor menggunakan indikator laba bersih sebelum mereka 

menanamkan modalnya untuk menilai tingkat return yang akan diberikan oleh 

perusahaan dalam bentuk dividen. Penelitian ini menggunakan Earning Per Share 

(EPS) sebagai proksi dari laba bersih. Alasannya karena untuk mengetahui berapa 

besar laba atau keuntungan yang mampu diperoleh per lembar saham perusahaan 

(Sofyan, 2013:306). Semakin besar rasio ini maka semakin besar pula kemungkinan 

dividen yang akan dibagikan kepada para investor karena perusahaan dinilai mampu 

untuk mendapatkan laba dari setiap lembar sahamnya. Oleh karena itu laba bersih 

memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan deviden. 

Faktor yang dianggap berpengaruh terhadap kebijakan deviden selanjutnya 

adalah arus kas dari aktivitas operasi. Pada beberapa situasi, informasi laba gagal 

memberikan gambaran yang akurat tentang kinerja sebuah perusahaan pada periode 

tertentu. Misalnya ketika perusahaan melaporkan beban-beban non kas yang besar, 

seperti penghapusan, penyusutan, dan penyisihan untuk kewajiban di masa yang akan 
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datang. Dalam kasus serupa arus kas dari aktivitas operasi adalah indikator yang lebih 

baik dalam menggambarkan apakah perusahaan dapat terus memenuhi komitmennya 

dalam waktu dekat kepada para kreditor, pelanggan, karyawan termasuk kepada para 

pemegang saham (investor).  

Faktor selanjutnya kesempatan investasi (Investment opportunity Set). Menurut 

Zakia (2017) mendefinisikan kesempatan investasi sebagai peluang investasi bagi 

perusahaan dimasa mendatang yang dapat mempersentasikan perkembangan 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai nilai Investment Opportunity Set (IOS) 

yang tinggi akan cenderung membagikan dividen yang lebih rendah jika 

dibandingkan perusahaan dengan Investment Opportunity Set (IOS) yang rendah 

(Pradana dan Sanjaya, 2014). Hal tersebut karena perusahaan yang memiliki nilai 

kesempatan investasi yang tinggi akan cenderung menahan labanya dalam bentuk 

laba ditahan demi membiayai kegiatan investasi dimasa depan. Sehingga pembagian 

deviden kepada para pemegang saham cenderung diabaikan. Oleh karena itu semakin 

besar kesempatan investasi suatu perusahaan maka semakin kecil pembagian dividen 

yang akan diberikan kepada para pemegang saham, sebaliknya semakin kecil 

kesempatan investasi suatu perusahaan maka semakin besar kemungkinan deviden 

yang akan diberikan kepada para pemegang saham. 

Faktor yang dianggap berpengaruh terhadap kebijakan deviden selanjutnya 

adalah kebijakan hutang. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan berdampak 

pada pembayaran deviden. Bahwa penggunaan utang yang terlalu tinggi akan 



20 
 

menyebabkan penurunan deviden karena sebagian besar keuntungan dialokasikan 

sebagai cadangan pelunasan utang. Sebaliknya, pada tingkat penggunaan utang yang 

rendah perusahaan mengalokasikan dividen yang tinggi sehingga sebagian besar 

keuntungan digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham. 

Faktor yang dianggap berpengaruh terhadap kebijakan deviden selanjutnya 

adalah pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset merupakan aktiva yang digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan. Pertumbuhan aset menunjukkan pertumbuhan aset 

dimana aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan, semakin pesat tingkat pertumbuhan perusahaan (Growth) maka akan 

semakin besar dana yang dibutuhkan untuk membiayai pertumbuhan perusahaan 

tersebut sehingga semakin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam 

perusahaan yang berarti semakin kecil deviden yang di bayarkan. 

Adapun yang menjadi studi pada penelitian ini nanti akan menggunakan 

perusahaan Food and Beverage yang mana indeks saham diperdagangkan di Bursa 

Efek Indonesia. Lalu sektor industri Food and Beverage tersebut saham-sahamnya 

yang paling tahan dengan krisis moneter atau ekonomi, di bandingkan dengan sektor 

lain karena dalam kondisi apapun krisis maupun tidak krisis sebagian produk 

makanan dan minuman tetap di butuhkan. Sebab produk ini menjadi kebutuhan 

pokok bagi masyarakat seluruh Indonesia.  

Selanjutnya ada beberapa kesenjangan/gap yang menjadi fenomena dalam 

penelitian ini yakni sebagai berikut : Menurut Nining dan Dwi, (2016) berdasarkan 
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hasil analisa data yang dilakukan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan antara laba bersih terhadap kebijakan deviden. Tidak ada pengaruh antara 

arus kas operasi terhadap kebijakan deviden. 

Menurut Seleman dan Rina, (2018) Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, 

sementara itu kebijakan hutang dan pertumbuhan aset berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan deviden, dan profitabilitas, kebijakan hutang dan pertumbuhan 

aset secara bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Menurut Agung, (2013) Berdasarkan pengujian hipotesis pertama yang telah 

dilakukan sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa laba bersih tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang  terdaftar di BEI 

periode 2009-2012. Sehingga dapat diartikan bahwa laba bersih yang diperoleh 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diberikan perusahaan 

kepada para pemegang sahamnya. Kesimpulan penelitian ini sesuai dengan 

pernyataan yang disampaikan oleh Revee, et al. (2010:144) yaitu laba dalam jumlah 

yang besar tidak selalu berarti bahwa perusahaan dapat membayar deviden. Hal 

tersebut dikarenakan saldo akun kas dan laba ditahan sering kali tidak berkaitan. 

Dengan demikian, sejumlah laba ditahan tidak berarti terdapat kas yang tersedia 

untuk membayar deviden. 

Menurut Stice, et al. (2009:283) untuk perusahaan perusahaan dengan 

pertumbuhan yang tinggi, laba yang positif tidak menjamin adanya arus kas. 
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Perusahaan yang tumbuh dengan cepat menggunakan kas dalam jumlah yang besar 

untuk memperbesar persediaan. Perusahaan tersebut lebih banyak menghabiskan dari 

pada menghasilkan kas walaupun perusahaan memperoleh laba yang positif. 

Sehingga hal ini dapat menyulitkan perusahaan untuk membayar utang dan untuk 

memenuhi keinginan investor akan dividen kas. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang telah delakukan oleh 

Menurut Viviani (2018) yang menyatakan bahwa laba bersih tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan deviden. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mulyaningsih and Rahayu (2016) yang 

menyimpulkan bahwa hasil analisis data menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan antara laba bersih terhadap kebijakan deviden. 

Menurut Sabrina (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh 

dan signifikan terhadap kebijakan deviden. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan Hardi and Andestiana (2018) pertumbuhan aset 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. 

Berdasarkan uraian fenomena latar belakang dan ketidak konsistenan hasil 

penelitian terdahulu, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: 

“Pengaruh Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Kesempatan Investasi, Kebijakan 

Hutang, Dan Pertumbuhan Aset Terhadap Kebijakan Deviden (Studi Pada 

Perusahaan Food And Beverage Periode 2019-2021)”. 
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1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang permasalahan di atas, maka masalah yang 

dapat diidentifikasi ialah sebagai berikut: 

1. Pasar modal sangat diperlukan perusahaan dalam menjalankan usahanya. 

2. Manajer perusahaan harus bisa membuat kebijakan deviden yang optimal. 

3. Kebijakan deviden merupakan keputusan yang sulit bagi perusahaan, 

Pembagian deviden disatu sisi dapat mempengaruhi ketertarikan investor 

untuk menanamkan modalnya dan juga akan mempengaruhi eksistensi 

perusahaan tersebut dipasar modal. 

4. Investor yang telah menginvestasikan dananya akan mengharapkan 

keuntungan dari investasi tersebut berupa deviden. 

5. Investor umumnya menginginkan pembagian deviden yang relatif stabil, 

dengan stabilitas deviden dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan 

dananya kedalam perusahaan. 

6. Perusahaan harus bisa membaca kondisi perekonomian global, dimana 

perekonomian global terganggu akibat pandemi Covid-19 yang 

mengakibatkan penurunan pemasukan  ke perusahaan. 

1.3 Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas penelitian ini dibatasi permasalahannya 

agar tidak meluas dan menyimpang dengan tujuan yang diinginkan dan berfokus pada 
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pokok masalah untuk mencapai hasil, dengan demikian penulis membatasi masalah 

pada variabel laba bersih, Arus Kas Operasi, Kesempatan Investasi, Kebijakan 

Hutang, dan Pertumbuhan Aset  sebagai variabel independen dan kebijakan deviden 

sebagai variabel dependen serta perusahaan yang mencantumkan laporan keuangan. 

Penelitian ini dilakukan di Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesa (BEI). 

1.4 Rumusan Masalah  

1. Apakah laba bersih berpengaruh terhadap kebijakan deviden? 

2. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap kebijakan deviden? 

3. Apakah kesempatan investasi berpengaruh terhadap kebijakan deviden? 

4. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan deviden? 

5. Apakah Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kebijakan deviden? 

6. Apakah laba bersih, arus kas operasi, kesempatan investasi, kebijakan hutang 

dan pertumbuhan aset berpengaruh secara bersama-sama terhadap kebijakan 

deviden? 

1.5 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan masalah yang diuraikan diatas, maka maksud dan tujuan 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah laba bersih berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. 
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2. Untuk mengetahui apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. 

3. Untuk mengetahui apakah kesempatan investasi berpengaruh terhadap 

kebijakan deviden. 

4. Untuk mengetahui apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. 

5. Untuk mengetahui apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. 

6. Untuk mengetahui apakah laba bersih, arus kas operasi, kesempatan investasi, 

kebijakan hutang, dan pertumbuhan aset secara bersama-sama berpengaruh 

terhadapat kebijakan deviden. 

1.6 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang akan diperoleh dalam penelitian ini adalah: 

a. Bagi Perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu 

informasi yang relevan bagi perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam 

mengoptimalkan kebijakan deviden perusahaan dan kepada manajer dalam 

pengambilan kebijakan deviden dan keputusan investasi dalam meningkatkan 

nilai investasi perusahaan. 

b. Bagi investor, dijadikan sebagai bahan untuk pertimbangan dalam hal 

pengambilan keputusan investasi. 
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 c. Universitas Muhammadiyah Bengkulu, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

menambah koleksi kepustakaan Universitas Muhammadiyah Bengkulu dan 

menambah referensi bagi pihak yang membutuhkan. 

 d. Peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan yang 

lebih khusus dan menambah wawasan untuk mengetahui tentang pengaruh 

laba bersih, arus kas operasi, kesempatan investasi, kebijakan hutang, dan 

pertumbuhan aset terhadap kebijakan deviden. 
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