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ANALISIS   PENGARUH   ARUS   KAS   BEBAS,   STRUKTUR   MODAL,   DAN 
INVESTMENT   OPPORTUNITY   SET   TERHADAP   KEBIJAKAN   DIVIDEN 
PADA PERUSAHAAN PROPERTY, REAL ESTATE DAN BUILDING 
CONSTRUCTION 

ABSTRAK 

 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk  mengetahui  pengaruh Arus Kas bebas, 

Struktur Modal, dan Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Deviden 
melalui  laporan  keuangan  tahunan    yang    telah    disusun    oleh    perusahaan 
properti yang  terdaftar  di Bursa  Efek  Indonesia .Populasi  dalam penelitian  ini 
diperoleh   dengan   menggunakan metode purposive   sampling pada perusahaan 
property, real estate dan building construction   yang   terdaftar   di  Bursa   Efek 
Indonesia  (BEI)  dengan  kriteria-kriteria  yang dipilih  antara  lain  perusahaan 
property, real estate dan building construction   yang   memiliki   data   laporan 
keuangan   selama   periode 2018-2021 , Berdasarkan metode penelitian sampel 
tersebut  diperoleh sebanyak  17   perusahaan property.   Metode  analisis   yang 
digunakan  adalah  analisis  regresi  linear berganda dengan  alat  bantu aplikasi 
yaitu SPSS Version 21 dan Microsoft Excel 2016 . Penelitian ini membuktikan 
bahwa investment opportunity set berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian ini tidak  berhasil  membuktikan arus  kas  bebas  berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen dan struktur modal berpengaruh negative terhadap 
kebijakan dividen 

 
Kata kunci: Arus Kas bebas, Struktur Modal, Investment Opportunity Set, dan 
Kebijakan Dividen 

 
 
 

ABSTRACT 

 
This study aims to determine the effect of free cash flow, modal structure, 
Investment Opportunity Set on  dividend  policy  through  annual financial 
reports that have been prepared by property companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange. The population in this study was obtained using purposive   
sampling   method   on   property,   real   estate   and   building construction 
companies. which are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) with the 
selected criteria, including property, real estate and building construction 
companies that have financial statement data for the 2018- 
2021 period. Based on the research method, the sample obtained as many as 
17 property companies. The analytical method used is multiple linear 
regression analysis with application tools, namely SPSS Version 21 and
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Microsoft Excel 2016 . This study proves that investment opportunity set gives 
a positive impact on dividend policy. This study does not prove that free   
cash flow gives a positive impact on dividend policy and capital structure gives 
a negative impact on dividend policy. 

 
Keywords: Free Cash Flow, Capital Structure, Investment Opportunity Set, 
Dividend Policy
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. PERMASALAHAN 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Investasi   dana   oleh   investor   di   pasar   modal   memiliki   tujuan   agar 

mendapatkan dividen ataupun mendapatkan capital gain. Dividen yaitu laba 

perusahaan   yang   diterima   investor   berdasarkan   persen   kepemilikan   yang 

diperoleh dari keuntungan dalam suatu periode dari hasil operasi perusahaan. 

Kebijakan dividen yakni keputusan yang diambil direksi terhadap laba perusahaan 

pada akhir  periode  antara  membagikan  dividen  atau  menahan  yang  bertujuan 

untuk modal tambahan untuk kegiatan perusahaan, atau sebagai investasi untuk 

mengembangkan perusahaan di masa depan. 

 

Weston dan Copeland (2010: 125) menyatakan bahwa kebijakan deviden 

menjadi  penentu  dalam  membagikan  laba  apakah  membayarkan  pembagian 

saham atau diinvestasikan kembali. (Brigham dan Houston, 1992 : 198) menyatakan 

bahwa Kebijakan dividen ialah keputusan dalam membayarkan dividen dimana 

yang dipertimbangkan yaitu optimalisasi nilai perusahaan saat ini dan masa 

mendatang. Permasalahan kebijakan dividen sangat berpengaruh terhadap investor 

serta perusahaan yang berencana melakukan pembayaran dividen. Para investor 

umumnya memiliki tujuan utama agar kesejahteraannya meningkat yakni 

mengharapkan pembagian dividen dan capital gains. Selain itu, perusahaan  harus  

memberikan  kesejahteraan  untuk  para  pemegang  saham. Dengan demikian, 

kebijakan dividen menjadi berperan penting agar apa yang investor harapkan pada 

dividen dapat terpenuhi, namun di lain sisi juga pertumbuhan perusahaan tidak 

terhambat. 

 

Dividen termasuk isu yang sangat krusial, hal tersebut diebabkan karena 

terdapat alasan yang mendasarinya yaitu : pertama, perusahaan menyampaikan 

dividen merupakan sebuah upaya agar dapat memberitahu pihak luar atau calon 

investor mengenai kestabilan serta prospek perkembagan perusahaan pada waktu 

mendatang.   Kedua,   dividen   memiliki   peran   yang   krusial   dalam   struktur
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permodalan perusahaan. Apabila kepemilikan saham suatu perusahaan dipegang 

oleh masyarakat luas dan umum, dnegan demikian kebijakan dividen berpengaruh 

pada  investor  dan  perusahaan  yang  berencana  membagikan  dividen.  Investor 

dalam  melakukan  kegiatan  investasi  berharap  tingkat  pengambilan  investor 

(return) baik dalam bentuk laba yang dibagikan atau dividen yang diberi perusahaan 

sesuai dengan apa yang sudah diinvestasikan pada perusahaan tersebut serta 

pendapatan sebagai penambah modal. Sebagian perusahaan menilai dividen 

membebani perusahaan dikarenakan sejumlah kas dengan jumlah yang relatif 

konstan   harus   selalu   tersedia   untuk   melakukan   pembayaran   pada   masa 

mendatang. Perusahaan yang tidak ada dana maka harus mengeluarkan dividen 

untuk  keperluan investasi  sehingga diperlukan  tambahan  modal  yakni dengan 

diterbitkannya saham baru ataupun meminjam pada pihak lain. 

 

Deviden merupakan hal yang menarik perhatian investor pada pasar primer 

ataupun sekunder. Kebijakan dividen pada suatu perusahaan boleh diaplikasikan 

sala satu saja dari keempat jenis kebijakan dividen, diantaranya kebijakan dividen 

yang  konstan,  kebijakan  dividen  dengan  ditetapkannya  total  minimal  serta 

eksternal dividen, kebijakan dividen dengan ditetapkannya rasio pembagian dividen 

yang stabil, kebijakan dividen yang mudah disesuaikan (fleksibel). Kebijakan 

dividen suatu perusahaan mempunyai berpengaruh terhadap pihak yang berperan 

dalam masyarakat. Dividen menurut para investor didefinisikan sebagai tingkat 

pengembalian apa yang diinvestasikan. Dividen menurut kreditur merupakan 

sebuah sinyal pada kas suatu perusahaan yang terukupi untuk pembayaran bunga 

ataupun pelunasan pokok pinjaman. Sedangkan dividen bagi manajemen sebagai 

arus kas keluar yang menyebabkan berkurangnya kas perusahaan. 

 

Pihak yang dilibatkan dalam kebijakan dividen ialah pihak yang berkepentingan 

namun sering terjadi pertentangan (agency problem), yakni kepentingan perusahaan 

terhadap ditahan dan kepentingan investor terhadap devide. Selain itu, peranan 

bondholder yang mempengaruhi jumlah dividen yang dibagikan. Dividen yang 

dibagikan kepada investor bergantung dengan ketentuan yang diterapkan oleh 

perusahaan, dengan demikian harus dengan pertimbangan
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matang oleh manajemen perusahaan. Pada dasarnya kebijakan dividen penentuan 

besar keuntungan untuk debarikan pada investor atau sebagai laba yang ditahan. 

 

Menurut Brigham dan Houston (2010:109) definisi arus kas bebas yaitu arus 

kas yang telah ada guna diberikan ke investor serta pemilik utang sesudah 

perusahaan meletakkan keseluruhan investasi pada aktiva tetap, produk-produk baru 

serta modal kerja yang diperlukan agar operasi yang aktif berlangsung dapat 

bertahan. Arus Kas Bebas atau Free Cash Flow ialah sebuah alat ukur pertumbuhan, 

kesehatan perusahaan kinerja keuangan. Arus kas bebas sering kali mewakili kas 

yang terdapat pada aktivitas operasional bisnis yang bisa dipakai untuk 

membayarkan dividen, mengembangkan perusahaan ataupun melunasi hutang. 

 

Pihak yang berkepentingan yang terlibat dalam kebijakan yakni kepentingan 

para investor terhadap dividen serta manajemen perusahaan terhadap laba ditahan. 

Hal tersebut bisa menyebabkan suatu agensi terjadi permasalahan antara investor 

dan manajemen perusahaan. Konflik tersebut dikarenakan manajer perusahaan ingin  

kas  kembali  diinvestasikan  kepada  aset-aset  perusahaan,  namun  para investor 

ingin kas diberikan dalam bentuk dividen. Arus kas bebas suatu perusahaan 

berpengaruh positif pada dividen yang perusahaan bayarkan. Semakin besarnya arus 

kas bebas suatu perusahaan, maka dividen yang dibayar semakin tinggi. 

 

Struktur Modal didefinisikan sebagai rasio atau perbandingan modal asing 

dan modal sendiri. J. Fred Weston dan Thomas E Copeland (1996) menyatakan 

bahwa struktur  modal  yaitu pendanaan  tetap  yang  berisi  utang dengan  kurun 

waktu yang panjang, modal investor dan saham preferen. Menurut Keown et.al 

(2000) menyatakan bahwa struktur modal adalah suatu perpaduan atau gabungan 

sumber pendanaan jangka panjang yang perusahaan gunakan. 

Modal adalah sebuah komponen yang pentung dikarenakan perusahaan 

memerlukan dana agar tercapainya tujuan perusahaan. Perusahaan dapat 

memperoleh  dana  melalui  pihak  luar  jika  dana  internal  tidak  tercukupi,  hal 

tersebut dilakukan dengan cara memberikan dan menjual sebagian sahamnya di 

Bursa Efek Indonesia. Saham yang telah diserahkan oleh perusahaan ke pasar
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modal menandakan bahwa perusahaan tersebut memerlukan dana yang banyak 

untuk operasional maupun investasi. Perusahaan yang berfokus pada laba akan 

cenderung pada kegiatan operasional untuk memaksimumkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan ialah nilai yang ada pada harga saham perusahaan. Peningkatan 

nilai perusahaan terjadi apabila harga pasar saham bernilai tinggi di pasar modal, 

maka dapat dikatakan bahwa perusahaan dapat memaksimalkan kesejahteraan 

investor. Tingginya nilai perusahaan dapat menarik investor lain untuk melakukan 

investasi dikarenakan dapat memberi return yang lebih besar dan membuktikan 

kemampuan perusahaan  dalam membayarkan  utang,  maka  kreditur  tidak ragu 

untuk meminjamkan dananya. 

 

Perusahaan pada umumnya akan melakukan pertimbangan terhadao struktur 

modal yang digunakan karena dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Teori 

struktur modal mendeskripsikan mengenai kebijakan pendanaan sebagai penentu 

struktur modal perusahaan agar nilai perusahaan menjadi maksimum. Optimalnya 

penggunaan  struktur  modal  mempengaruhi  harga  saham.  Pengelolan  struktur 

modal optimal harus dilakukan sebaik mungkin dikarenakan memiliki kaitan 

dengan return dan risk. Perusahaan tidak perlu lagi berhutan atau menggunakan 

dana  dari  eksternal  apabila  pendanaan  internalnya  telah  terpenuhi.  Tingginya 

utang dapat meningkatkan kenaikan risiko, namun apabila perusahaan bisa 

meningkatkan return yang diinginkan maka harga saham akan terjadi peningkatan. 

Penggunaan utang tinggi digunakan dengan sangat optimal sehingga return yang 

dicapai dapat meningkatkan kepercayaan investor serta investor tidak khawatir 

terhadap penggunaan utang. Jumlah utang dapat berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dikarenakan membuktikan kemampuan perusahaan untuk membayar 

utangnya. 

 

Charles P. Jones (2014: 4) menyatakan bahwa investasi merupakan jumlah asset 

yang digunakan di masa kini agar mendapatkan laba pada waktu mendatang. 

Menurut (Myers, 1997), investment opportunity set (kesempatan investasi) ialah 

pilihan penanaman modal pada masa mendatang. Kesempatan Investasi atau 

Investment Opportunity Set (IOS) menunjukkan mengenai peluang investasi atau 

kesempatan  yang  luas  pada perusahaan.  Dari uraian  di atas  diketahui pilihan 

investasi adalah suatu peluang untuk ekspansi tapi tidak semua perusahaan bisa
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melakukan  seluruh  peluan  investasi  pada  wkatu  mendatang.  Perusahaan  yang 

tidak bisa memanfaatkan peluang terebut akan mengeluarkan biaya yang lebih 

tbesar daripada peluang yang sudah hilang. Pengukuran kesempatan investasi bisa 

menggunakan peningkatan aktiva tetap bersih. Hal tersebut berdasarkan format 

laporan arus kas (statement of cash flow) yang melakukan pengukuran dari investasi 

jangka panjang dengan aktiva tetap berwujud. 

 

Investment Opportunity Set adalah peluang yang diambil oleh investor untuk 

investasi. Investor mengharapkan perusahaan akan memperoleh peluang investasi 

yang menarik karena pengembalian yang bernilai lebih di masa mendatang sehingga 

dividen juga akan meningkat. Investasi perusahaan manufaktur menghasilkan 

keuntungan yang lebih baik menyebabkan lebih tingginya dividen yang dibagikan. 

Manajemen perusahaan ingin menujukkan ke masyarakat mengenai  stabilnya  

keadaan  perusahaan,  tingginya  peluang  investasi  dapat menarik investor dalam 

berinvestasi ataupun mendanai kesempatan investasi. Sehingga laba yang dihasilkan 

perusahaan semakin tinggi dan tingginya laba tersebut  menyebabkan  dividen  yang  

diberikan  kepada  investor  semakin  besar juga. Perusahaan yang mapan lebih 

mudah mengakses pasar modal agar dana meningkat  dan  biayanya  lebih  kecil,  

sedangkan  perusahaan  baru  serta  belum mapan sulit untuk mempunyai akses 

menuju pasar modal. 

 

Lidya Ayu Purnamasari (2018), Arus Kas Bebas berpengaruh positif pada 

Dividen. Sufardi, Gagaring Pagalung, dan Maat Pono (2015) menyatakan struktur 

modal   berpengaruh   negatif   signifikan   pada   Kebijakan   Dividen.   Penelitian 

Miftahul (2013) yaitu struktur modal tidak mempunyai pengaruh pada kebijakan 

dividen. Penelitian Ramadhan (2016), investment opportunity set mempunyai 

pengaruh negatif pada dividend policy. Sedangkan Dithi (2012) mengungkapkan 

bahwa  Investment  Opportunity Set  memiliki  pengaruh  positif  serta  signifikan 

pada kebijakan dividen. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka menarik perhatian peneliti untuk 

meneliti tentang
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“ANALISIS PENGARUH ARUS KAS BEBAS, STRUKTUR MODAL, DAN 
 

INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN. 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Kebijakan dividen adalah hal penting untuk perusahaan sebagai penentu nilai 

perusahaan serta pertumbuhan perusahaan pada waktu mendatang. Dividen yang 

diberikan kepada investor merupakan penentu nilai perusahaan. Apabila dividen 

yang diberikan makin besar, maka harga saham perusahaannya makin besar. 

Rosdini (2009) mengemukakan bahwa arus kas bebas perusahaan mempunyai 

pengaruh yang positif terhadap kebijakan dividen. Shujahat Haider Hashmid dkk 

(2016),  struktur   modal  berpengaruh  negatif  signifikan  terhadap  Kebijakan 

Dividen. Saurdi dkk (2014), Investment Opportunity Set mempunyai pengaruh 

positif serta signifikan pada kebijakan dividen. Namun, berbeda halnya dengan Budi 

(2009) dalam penelitiannya mengungkapkan Investment Opportunity Set 

mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

 
 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Variabel - variabel yang mungkin berperan dalam kebijakan dividen 

diantaranya yakni likuiditas, profitabilitas, tingkat pertumbuhan perusahaan, 

leverage, kepemilikan institusional, arus kas, struktur modal, investment 

opportunity set, ukuran perusahaan dan sebagainya. Pada penelitian ini diambil 

tiga variabel untuk diteliti diantaranya arus kas bebas, struktur modal, serta 

investment opportunity set sebagai variabel bebas (independen) dan kebijakan 

dividen sebagai variabel terikat (dependen). Subjek dalam penelitian ini yaitu 

perusahaan property, real estate dan building construction periode 2018 sampai 

dengan 2021. 

 
 
 

4.   Rumusan Masalah
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Beberapa masalah yang dirumuskan ke dalam penelitian ini yakni sebagai 

berikut : 

 

a)    Apakah arus kas bebas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

b)   Apakah struktur modal memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

c) Apakah investment opportunity set memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

 
 
 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1. Tujuan 
 

Dengan demikian tujuan penelitian ini yaitu : 
 

a)    Untuk menganalisis pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan dividen. 

b)   Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen. 

c) Untuk menganalisis pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan 

dividen. 

 
 
 

2. Manfaat 
 

Manfaat  penelitian  bagi  pembaca  dan  peneliti  lainnya  adalah  sebagai 

informasi serta sumber masukan untuk penelitian yang serupa di masa mendatang. 

Penelitian ini memiliki manfaat bagi perusahaan yaitu memberikan masukan bagi 

berbagai pihak yang memiliki kaitan dengan arus kas bebas serta struktur modal 

yang mempunyai prngaruh terhadap kebijakan dividen. Bagi investor, penelitian 

ini bermanfaat untuk pengetahuan agar dapat mempertimbangkan sebelum investasi 

di suatu perusahaan.
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