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ABSTRAK 

Kebijakan dividen, hutang dan investasi merupakan keputusan keuangan penting 

suatu perusahaan untuk menentukan kinerja perusahaan. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengkaji kinerja perusahaan non keuangan di Indonesia. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, sedangkan teknik 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda. Sampel 

yang diambil adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018-2022. Perusahaan non keuangan yang diambil adalah 

perusahaan underinvestment dengan menggunakan metode Hodrick Prescott Fillter 

untuk menentukan perusahaan underinvestment. Pengukuran kinerja perusahaan 

menggunakan Return on Asset (ROA). Dari hasil penelitian underinvestment tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Dividen dan Hutang berpengaruh negatif 

terhadap kinerja perusahaan. 

Kata Kunci: Return on Asset, underinvestment, dividen, hutang 
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ABSTRACT 

Dividend, debt and investment policies are important financial decisions of a 

company to determine company performance. This research aims to examine the 

performance of non-financial companies in Indonesia. The sampling technique 

used was purposive sampling, while the analysis technique used in this research 

was multiple linear regression. The samples taken were non-financial companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2018-2022 period. The non-

financial companies taken are underinvestment companies using the Hodrick 

Prescott Fillter method to determine company underinvestment. Measuring 

company performance uses Return on Assets (ROA). From the research results, 

underinvestment has no effect on company performance. Dividends and Debt have 

a negative effect on company performance. 

Keywords: Return on Asset, underinvestment, dividend, deb 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Tujuan utama didirikannya perusahaan adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Kesejahteraan dapat ditingkatkan melalui kinerja 

perusahaan (firm performance) yang baik. Kinerja perusahaan dapat dijadikan 

pedoman dalam mengukur keberhasilan suatu perusahaan. Kinerja perusahaan 

merupakan pengukuran atas prestasi perusahaan yang timbul akibat proses 

pengambilan keputusan manajemen. Keputusan manajemen mengenai kebijakan 

hutang, dividen dan investasi merupakan tiga serangkai penting dalam perusahaan 

(Alliet 1993; Bakar dan Powell, 2000). Kebijakan utang mengacu pada seberapa 

banyak utang yang harus membiayai perusahaan, kebijakan dividen berarti berapa 

banyak dividen yang harus dibayarkan, dan kebijakan investasi berkaitan dengan 

berapa banyak investasi yang harus dilakukan (Hoa, 2018; Al Najjar dan 

Kilincarslan, 2019). Berdasarkan sudut pandang teori keagenan. Kebijakan 

Penggunaan hutang dan pembayaran dividen mengharuskan manajemen 

melakukan investasi yang efektif untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dan 

memenuhi komitmen perusahaan, tidak hanya kepada stockholders tetapi juga 

dengan debtholders (Lopez-de Foronda et al., 2019; Wei et al., 2019; Ali et al., 

2019). Penerapan kebijakan investasi dengan kebijakan dividen dan hutang 

membagi pengawasan dengan berbagai pihak pasar modal, sehingga mengurangi 

beban pengawasan perusahaan (Easterbrook, 1984; Lei dan Chen, 2019; Kim, 2018; 

Jiang et al., 2019).  



 

2 
 

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan perlu dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau akan ditahan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi demi 

masa depan perusahaan. Besar kecilnya dividen dibagikan oleh perusahaan 

bergantung pada kebijakan dari masing-masing perusahaan. Dalam kebijakan 

dividen, pertimbangan manajemen sangat diperlukan. Dalam aktivitas di pasar 

modal, investor mengharapkan keuntungan dari dividen dan capital gain 

(Sulistiyowati, 2014). 

Hutang merupakan pengorbanan manfaat ekonomis di masa depan akibat 

adanya transaksi di masa lalu (Weygandt et al., 2013). Chadha dan Sharma (2015) 

menyatakan hutang perusahaan dapat berupa hutan lancar, hutang jangka panjang, 

hutang pinjaman, hutang wesel, obligasi, dan lain-lain. Kebijakan hutang 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengatur bagaimana kegiatan suatu 

perusahaan dibiayai dengan hutang. Sedangkan rasio kebijakan hutang merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 

hutang (Fahmi, 2015). Kebijakan hutang dalam rangka memperoleh sumber 

pembiayaan perusahaan digunakan untuk membiayai aktivitas operasional 

perusahaan (Tjelesni, 2013). Hutang digunakan sebagai sumber pendanaan 

ekspansi selain itu dalam penggunaannya hutang diharapkan dapat mengurangi 

konflik keagenan (Jonsen dan Meckling, 1976).  

  Masalah underinvestment, yaitu kurangnya investasi dibandingkan dengan 

kebutuhan investasi yang diharapkan membuat operasional perusahaan menjadi 

kurang efektif. Kurangnya investasi dapat terjadi karena perilaku manajer yang 

menghindari risiko atau karena manajer terlalu malas untuk mengeksplorasi proyek 
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investasi baru (Brealey et al., 2008). Masalah underinvestment juga terjadi karena 

konflik keagenan yang muncul antara pemegang obligasi dan pemegang saham 

ketika leverage dimasukkan dalam struktur modal (Myers, 1977). Tingginya premi 

yang diminta oleh pemegang obligasi, akibat asimetri informasi karena 

kewaspadaan pada moral hazard. hal ini didasari oleh tidak memadainya informasi 

yang mereka perlukan untuk melakukan pendanaan. Akibatnya tidak sedikit proyek 

dengan NPV positif yang disia siakan karena kurangnya pendanaan (Myers dan 

Majluf, 1984).  

          Keputusan manajemen menyangkut dividen, hutang dan investasi bertujuan 

untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan.   Kinerja perusahaan yang tidak optimal 

banyak dialami oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. 

Dalam data penelitian yang terkumpul dari perusahaan yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia dengan rentan tahun 2015-2019 terdapat 67 perusahaan non keuangan 

yang membagikan dividen dan underinvestment (Tumba dan Murtini, 2020). Dari 

data ini terdapat fenomena yang menunjukan banyak perusahaan yang tidak optimal 

dalam mengelola sumber daya keuangan perusahaan. Terkait fenomena ini judul 

penelitian yang saya ambil iyalah Pengaruh Hutang, Dividen dan Underinvestment 

Terhadap Kinerja Perusahaan. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah hutang berpengaruh terhadap kinerja perusahan? 

2. Apakah dividen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 

3. Apakah underinvestment berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

1. Menguji pengaruh hutang terhadap kinerja perusahaan. 

2. Menguji pengaruh dividen terhadap kinerja perusahaan. 

3. Menguji pengaruh underinvestment terhadap kinerja perusahaan.   

1.4 Manfaat Penelitian   

1. Bagi investor 

Penelitian ini harapannya mampu berkontribusi dalam hal masukan serta 

wawasan bagi investor terkait penyusunan strategi investasi, cara dalam 

mengambil keputusan, serta mengevaluasi kinerja keuangan sehingga 

perusahaan dapat mengoptimalkan kinerja keuangannya. 

2. Bagi akademisi 

Penelitian ini harapannya mampu memberi wawasan akademis atau praktisi 

dalam bidang keuangan pada pengaruh dividen, hutang dan 

underinvestment terhadap performance perusahaan 

3. Bagi perusahaan  

Penelitian ini harapannya mampu berkontribusi serta menyumbang 

informasi terkait perusahaan yang saat ini belum mengoptimalkan kinerja 

keuangan (underinvestment) sehingga bisa melihat situasi dan 

mengevaluasi agar dapat mengoptimalkan kinerja perusahaan. 

4. Bagi pemerintah 

Harapannya penelitian ini mampu berkontribusi dalam memperkaya literasi 

keuangan masyarakat untuk memajukan perekonomian bangsa. 
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1.5   Batasan Penelitian  

          Batasan penelitian ini disusun sesuai dengan tujuan penelitian sehingga lebih 

sesuai dan terarah. Berikut batasan penelitiannya: 

1. Objek penelitian seluruh perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia dari tahun 2018 sampai 2022. Objek penelitian hanya 

mengambil perusahaan non keuangan karena perusahaan keuangan 

perbankan, perusahaan pembiayaan, perusahaan asuransi memiliki 

karakteristik yang berbeda dari jenis perusahaan lain dalam hal praktik 

akuntansi dan pengelolaan. 

2. Perusahaan non keuangan yang membagikan dividen berturut-turut dari 

tahun 2018 sampai 2022. 

3. Perusahaan non keuangan yang memiliki utang dari tahun 2018 sampai 

2022 

4. Perusahaan non keuangan yang memiliki underinvestment. 

5. Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda untuk mengukur 

kinerja perusahaan dengan Hodrick-Prescott Filter (HP Filter) untuk 

mengukur underinvestment. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan  

penelitian ini dilakukan untuk melihat pengaruh dividen, hutang dan 

underinvestment terhadap performance perusahaan non keuangan di BEI. 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda, maka kesimpulan yang diperoleh 

dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Dividen (DPR) berpengaruh negatif terhadap performance perusahaan 

(ROA). Hipotesis pertama (𝐻1): dividen berpengaruh negatif terhadap performance 

perusahaan terdukung. Hasil ini sejalan dengan (Pecking Order Theory) dan 

penelitian sebelumnya oleh (Fazzari, Hubbard dan Petersen, 1988; Van Ees dan 

Garretsen, 1994; Vogt, 1994). 

Huatang (DEBT) berpengaruh negatif terhadap performance perusahaan 

(ROA). Hipotesis kedua (𝐻2): Hutang berpengaruh negatif terhadap performance 

perusahaan terdukung. Hasil ini sejalan dengan (Pecking Order Theory) dan 

penelitian sebelumnya oleh (Pandey dan Sahu, 2019; Aziz dan Abas, 2019; Ali dan 

Shaik, 2022) 

Underinvestment tidak berpengaruh terhadap performance perusahaan 

(ROA). Hipotesis ketiga (𝐻3): Underinvestment perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap kinerja perusahaan, tidak terdukung. Hasil ini sejalan dengan pendapat 

(Titman, Wei dan Xie, 2009).  
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Variabel dependen sebagai pengukur performance perusahaan menggunakan ROA, 

yang cenderung berfokus pada tujuan jangka pendek perusahaan bukan jangka 

panjang. 

5.3 Saran 

1) Bagi Investor  

Penelitian ini menunjukan bahwa dividen dan hutang tidak berpengaruh 

terhadap performance perusahaan serta underinvestment tidak berpengaruh 

terhadap performance perusahaan. hal ini bisa menjadi bagian dari tolak 

ukur pengambilan keputusan investasi di Bursa Efek Indonesia. 

2) Bagi Akademis  

Dikarenakan keterbatasan penggunaan ROA sebagai pengukur performance 

perusahaan cenderung berfokus pada tujuan jangka pendek perusahaan, 

bukan jangka panjang. Peneliti selanjutnya yang melakukan penelitian 

sejenis bisa menggunakan rasio pengukur performance perusahaan dengan 

menggunakan nilai pasar perusahaan (Tobin’s Q) yang dapat 

mengindikasikan penilaian investor terhadap kinerja perusahaan pada masa 

lampau dan prospek masa depan perusahaan. Selain itu peneliti selanjutnya 

disarankan [memoderasi hutang pada underinvestment terhadap kinerja 

perusahaan.   

3) Bagi Pemerintah 

Pemerintah diharapkan lebih memperhatikan kebijakan keuangan supaya 

dapat menguntungkan investor untuk mendanai perusahaan di Bursa Efek 

Indonesia. 

4) Bagi Emiten 
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Kepada perusahaan yang terdeteksi underinvestment pada penelitian ini. 

Perusahaan harus meningkatkan tata kelola perusahaan untuk 

menyelesaikan masalah keagenan.  

Pihak manajemen perusahaan bisa mengambil kebijakan keuangan 

perusahaan menyangkut struktur modal, agar perusahaan bisa mencapai 

tingkat investasi yang optimal untuk meningkatkan kesejahteraan 

shareholders. 
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