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ABSTRAK 

 

 Penelitian yang dilakukan bertujuan menguji  kinerja perusahaan non 

keuangan di Indonesia. Teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah 

purposive sampling, sedangkan teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 

adalah regresi linear berganda. Sampel yang diambil adalah perusahaan non 

keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Perusahaan non keuangan yang diambil adalah perusahaan yang overinvestment 

dengan menggunakan metode Hodrick Prescott Fillter untuk menentukan 

perusahaan yang overinvestment. Mengukur kinerja perusahaan dengan 

menggunakan Basic Earning Power (BEP). Dari hasil penelitian yang di lakukan 

Overinvestment berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Dividen, Risiko, 

dan Firm Size berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hutang, Liquidity, 

Tangitability, dan Company Growth tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

 

Kata kunci : Basic Earning Power, Overinvestment, Dividen, Hutang, Firm Size. 

 

 

ABSTRACT 

This research aims to examine the performance of non-financial companies 

in Indonesia. The technique used for sampling was purposive sampling, while the 

analysis technique used in the study was multiple linear regression. Samples taken 

are non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 2015-

2019 period. Non-financial companies that are taken are overinvestment 

companies  by using the Hodrick Prescott Fillter method to determine 

overinvestment companies. Measuring company performance using Basic Earning 

Power (BEP). From the research results, Overinvestment has a positive effect on 

company performance. Dividend, Risk, and Firm Size have a negative effect on 

company performance. Debt, Liquidity, Tangibility, and Company Growth have no 

effect on company performance. 

Keywords :Basic Earning Power, Overinvestment, Dividend, Debt, Firm Size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

 Kebijakan keuangan memiliki peran sangat penting dalam mengambil sebuah 

keputusan di perusahaan, dalam membuat sebuah kebijakan keuangan perlu di 

perhatikan beberapa kebijakan seperti kebijakan hutang, kebijakan dividen  dan 

kebijakan investasi ketiga kebijakan ini sangat penting dalam perusahaan untuk 

mengambil keputusan keuangan (Trong, 2020). Kebijakan dividen adalah sebuah 

kebijakan di perusahaan yang dapat menimbulkan kontroversi. Dalam sebuah 

perusahaan kebijakan dividen merupakan hal yang sangat kompleks karena 

menyangkut dengan kepentingan perusahaan (Lumapow, 2017 dan Tumiwa, 2017).  

Jika perusahaan meningkatkan dividen maka arus kas perusahaan akan meningkat 

dan dapat menguntungkan investor namun akan sebaliknya jika laba perusahaan di 

tahan maka investasi perusahaan akan menurun dan akan merugikan investor 

(Tumiwa, 2019). Kebijakan hutang mengacu pada seberapa besar hutang 

perusahaan untuk leverage (Trong, 2020 dan Al-Najjar, 2018). Karena dari itu 

ketiga kebijakan keuangan ini berkaitan dan saling berkolektif dalam menentukan 

kinerja perusahaan. 

 Dalam mengukur sebuah kinerja perusahaan banyak faktor yang dapat 

mempengaruhi. Faktor–faktor yang dapat mempengaruhi dalam kinerja perusahaan 

adalah faktor dari risiko, company growth, dividen, hutang, liquidity, tangibility, 

overinvestment, dan form size (Trong, 2020). 
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 Liquidity berkaitan dengan mengubah aktiva menjadi kas sehingga sering 

digunakan oleh perusahaan maupun investor untuk mengetahui tingkat kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, Liquidity perusahaan merupakan tolak 

ukur kemampuan aset lancar perusahaan dalam membiayai kewajiban jangka 

pendeknya (Murhadi, 2013). Liquidity dapat berkaitan dengan kondisi keuangan 

perusahaan, semakin kuatnya keuangan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek diikuti dengan risiko yang semakin tinggi dan akan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan (Christian dan Pujiharto, 2013).  

 Risiko perusahaan merupakan hal yang sangat krusial yang harus diperhatikan 

karena berkaitan dengan going concern perusahaan. Ada beberapa macam risiko 

perusahaan, yaitu risiko bisnis, risiko likuiditas, risiko tingkat bunga, risiko daya 

beli, dan risiko tingkat bunga (Halim, 2003).  

 Perusahaan dituntut untuk tidak hanya berfokus pada kepentingan shareholder, 

tetapi juga untuk kepentingan lingkungan dan stakeholder lainnya. Risiko keuangan 

adalah risiko yang berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan 

pinjaman dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi hutang yang 

digunakan, semakin besar risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Risiko 

keuangan terkait dengan neraca perusahaan dan biasanya dengan finansial leverage 

(Tandelilin, 2001).  

 Assets tangibility merupakan aset tetap yang dimiliki oleh suatu perusahaan 

yang dapat dijadikan sebagai salah satu untuk membuat keputusan dalam 

mendapatkan pendanaan eksternal. Semakin besar nilai assets tangibility yang 

dimiliki oleh perusahaan, maka semakin besar pula perusahaan mendapatkan 

©UKDW



3 

 
 

jumlah pinjaman yang dapat dijadikan sebagai jaminan kepada kreditur. Aset tetap 

yang digunakan sebagai jaminan memiliki peran penting dalam menentukan 

struktur modal perusahaan (Tornyeva, 2013). Pentingnya aset tangibility akan 

memengaruhi tingkat hutang, yang akan bertambah naik dengan peningkatan 

jaminan yang ditawarkan oleh perusahaan yang berasal dari hutang (Mwangi dan 

Birundu, 2015).  

 Pertumbuhan penjualan atau sales growth ialah perubahan yang dapat terjadi 

akibat suatu ataupun beberapa faktor, diantaranya akibat perubahan harga, akuisisi 

maupun divestasi, perubahan nilai tukar, dan perubahan volume, semakin tinggi 

pertumbuhan penjualan perusahaan akan lebih aman dalam menggunakan hutang 

sehingga semakin tinggi struktur modalnya. Perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan yang tinggi cenderung akan memilih untuk memperoleh modal kerja 

tambahan dengan menggunakan pinjaman atau hutang (Subramanyam, 2014). 

 Ukuran perusahaan (firm size ) merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan 

perusahaan dalam menentukan kebijakan hutangnya. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin besar dana investasi yang dapat diperoleh dari hutang. 

aktivitas perusahaan besar lebih dikenal oleh publik dibandingkan dengan 

perusahaan yang kecil. Hal tersebut menyebabkan kebutuhan hutang perusahaan 

lebih tinggi dari perusahaan kecil. Selain itu semakin besar ukuran perusahaan 

maka perusahaan akan semakin transparan dalam pengungkapan kinerja 

perusahaan kepada pihak luar. Dengan demikian perusahaan menjadi semakin lebih 

mudah untuk mendapatkan pinjaman karena dipercaya kreditur (Mulianti, 2010).  
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 Penggunaan hutang atau pembayaran dividen cenderung akan mengurangi efek 

negatif dari overinvestment dengan mengurangi arus kas bebas yang berlebihan 

dalam perusahaan korporat. Namun kebijakan hutang dan kebijakan dividen saling 

menggantikan  dapat mempengaruhi overinvestment dan dapat berhubungan 

dengan kinerja perusahaan. 

 Tidak relevannya  antara kebijakan dividen dan kebijakan hutang dengan 

kebijakan investasi serta kebijakan perusahaan di pasar modal yang sempurna, 

disisi lain dalam pasar modal tidak sempurna mengalami kritikan terkait adanya 

ketergantungan di antara ketiga kebijakan keuangan di perusahaan dalam 

mengambil sebuah keputusan untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan (Miller, 

1958).  Dari sudut pandang teori keagenan, penggunaan hutan dan pembayaran 

dividen mengharuskan manajemen perusahaan melakukan investasi yang efektif 

untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dan memenuhi komitmen 

perusahaan, tidak hanya kepada debtholders tetapi juga dengan stockholders. 

Penerapan kebijakan investasi dengan kebijakan dividen dan hutang membagi 

pengawasan dengan berbagai pihak pasar modal, sehingga mengurangi beban 

perusahaan. Oleh karena itu masalah overinvestment dapat diatasi ketika sebuah 

perusahaan membuat rencana khusus terhadap dividen, hutang, dan investasi secara 

bersama-sama dan menyesuaikan salah satu dari ketiganya untuk menjaga 

profitabilitas perusahaan dan menjaga kinerja dari perusahaan (DeAngelo, 2006). 

 Masalah dalam overinvestment berkaitan dengan kemungkinan bahwa 

manajemen perusahaan menyalahgunakan kekuasaannya dalam mengambil 

keputusan dengan cara mengadopsi proyek yang tidak menguntungkan atau terlalu 
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berisiko yang dapat merusak kepentingan pemegang saham serta kepentingan para 

debtholders. Masalah manajerial overinvestment disebabkan oleh  konflik antara 

manajer dan pemegang saham, dengan proyek yang berisiko. Konflik antara 

manajer dan pemegang saham dapat muncul ketika manajemen dianggap tidak 

optimal dalam mengambil keputusan (Rocca, 2007). 

 Kegunaan untuk mengetahui overinvestment perusahaan berperan dalam 

kinerja perusahaan atau memiliki efek langsung terhadap kinerja dari perusahaan, 

maka (1) mengetahui efek dari dividen, hutang, risiko, liquidity, tangibility, 

company growth, firm size, dan  overinvestment berpengaruh negatif atau positif 

terhadap kinerja perusahaan. (2) meningkatkan wawasan mengenai overinvestment 

dapat mempengaruhi kinerja dari perusahaan. 

 Overinvestment berhubungan negatif dengan profitabilitas perusahaan dan 

bahwa kebijakan hutang dan kebijakan dividen dapat memoderasi dampak buruk 

dengan mengurangi arus kas bebas yang berlebihan (Trong, 2020). Perusahaan non 

keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia menjadi keterkaitan peneliti untuk 

diteliti. (1) merupakan perusahaan non regulated (non keuangan) yang diharapkan 

tingkat dari konflik yang terjadi lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 

regulated (keuangan). (2) dan sebagai bentuk keingintahuan akan efek atau 

pengaruh apa yang dimiliki dari hasil penelitian terhadap perusahaan-perusahaan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, maka penulis tertarik melakukan penelitian 

mengenai: Pengaruh Dividen, Hutang, Risiko, Liqudity, Tangibility, Company 

Growth, Size, dan Overinvestment Terhadap Kinerja Perusahaan di Indonesia. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Dari isu di atas, peneliti dapat menarik beberapa permasalahan yang akan di  teliti, 

yaitu: 

1. Apakah dividen perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh positif 

terhadap BEP? 

2. Apakah hutang perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif terhadap 

BEP? 

3. Apakah risiko perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif terhadap 

BEP? 

4. Apakah liquidity perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif 

terhadap BEP? 

5. Apakah tangibility perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif 

terhadap BEP? 

6. Apakah company growth perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh 

positif terhadap BEP? 

7. Apakah firm size perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif 

terhadap BEP? 

8. Apakah perusahaan (yang overinvestment) berpengaruh negatif terhadap BEP? 

 

 

 

 

 

©UKDW



7 

 
 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Menguji pengaruh positif dividen perusahaan (yang overinvestment) terhadap 

BEP. 

2. Menguji pengaruh negatif hutang perusahaan (yang overinvestment) terhadap 

BEP. 

3. Menguji pengaruh negatif risiko perusahaan (yang overinvestment) terhadap 

BEP. 

4. Menguji pengaruh negatif liquidity perusahaan (yang overinvestment) terhadap 

BEP. 

5. Menguji pengaruh negatif tangibility perusahaan (yang overinvestment) 

terhadap BEP. 

6. Menguji pengaruh positif company growth perusahaan (yang overinvestment) 

terhadap BEP. 

7. Menguji pengaruh negatif firm size perusahaan (yang overinvestment) terhadap 

BEP. 

8. Menguji  pengaruh negatif perusahaan (yang overinvestment) terhadap BEP. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan bagi: 

1. Akademisi 

Untuk menambah wawasan akademisi atau praktisi dalam bagian keuangan 

terhadap pengaruh dividen, hutang, risiko, liquidity, tangibility, company 

crowth, firm size, dan overinvestment terhadap  kinerja perusahaan. 

2. Investor 

Untuk membantu mengembangkan pengetahuan investor mengenai pengaruh 

setiap aspek yang dibahas terhadap beberapa perusahaan non keuangan. 

3. Emiten 

Untuk membantu akademisi dan perusahaan untuk mengetahui dan memahami 

aspek apa yang memiliki pengaruh di perusahaan non keuangan di Bursa Efek 

Indonesia. 

4. Pemerintah 

Untuk membantu pemerintah dalam mengambil keputusan atau sebuah 

kebijakan keuangan untuk perusahaan non keuangan di Indonesia. 

 

1.5 Batasan Permasalahan 

Pada penelitian ini penulis memberikan batasan sebagai berikut: 

1. Penelitian ini menggunakan kinerja perusahaan sebagai variabel dependen, 

untuk mengukur kinerja perusahaan menggunakan BEP (Basic Earning Power). 

2. Objek penelitian adalah perusahaan non keuangan yang overinvestment yang di 

ambil dari Bursa Efek Indonesia setelah di hitung. 
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3. Untuk mencari perusahaan yang overinvestment digunakan metode Hodrick 

Prescott Fillter (HP-Fillter) 

4. Penelitian ini menggunakan variabel independen antara lain: 

a. Dividen, diukur dengan melihat cash dividend pay-out atas laba setelah 

pajak (earning after tax) 

b. Hutang, diukur dengan menggunakan rasio solvabilitas dengan 

persamaan total liabilitas dibagi total aset. 

c. Risiko, dilihat dari standar deviasi EBITDA terhadap rasio aset dari 

tahun ke tahun, dan debt ratio yang di ambil dari total kewajiban atas 

total aset. 

d.  Liquidity, diukur dengan menggunakan quick ratio 

e. Tangibility, diukur dengan tangible fixed assets dibagi dengan total aset 

f. Company Growth, diukur dengan melihat tingkat pertumbuhan terhadap 

total penjualan. 

g. Firm size, mengukur besarnya ukuran perusahaan berdasarkan besarnya 

aset (total aset) perusahaan. Variabel firm size menggunakan data yang 

berskala rasio.  

h. Overinvestment, diambil nilai residual positif yang diambil dari estimasi 

overinvestment V > 0 dari metoda Hodrick-Prescott Filter. Persamaan 

untuk mengetahui overinvestment perusahaan memerlukan variabel-

variabel pendukung untuk mengetahui apakah perusahaan over, optimal, 

atau under. Cash flow diukur dengan melihat cash yang tersedia di 

perusahaan setelah dikurangi modal persediaan. Rasio q-tobin yang 
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dihitung sebagai nilai pasar perusahaan dibagi dengan aset perusahaan. 

Asset turnover dimana kemampuan menghasilkan aset tetap melalui 

penjualan diukur dengan total aset tetap dibagi total penjualan. 

Pertumbuhan perusahaan dilihat dari tingkat pertumbuhan penjualan 

perusahaan dari tahun ke tahun. Ukuran perusahaan di lihat dari 

logaritma natural dari total aset. Risiko di lihat dari standar deviasi 

EBITDA terhadap rasio aset dari tahun ke tahun, dan debt ratio yang 

diambil dari total kewajiban atas total aset. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

 Pada penelitian ini dilakukan untuk meneliti pengaruh dari dividen, hutang, 

risiko, liquidity, tangibility, company growth, firm size, dan investasi berlebih 

(overinvestment) perusahaan terhadap kinerja perusahaan non keuangan di 

Indonesia. Berdasarkan dari hasil analisis regresi linear berganda, maka dapat 

ditarik sebuah kesimpulan sebagai berikut: 

1) Dividen (DPR) berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (BEP). 

Sehingga hipotesis pertama (H1) : Dividen berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan, terdukung (diterima). Hal ini sejalan dengan teori dividen dan bird 

in the hand theory. 

2) Hutang (DEBT) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (BEP). 

Sehingga hipotesis kedua (H2) : Hutang berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan, tidak terdukung (ditolak). Hal ini sejalan dengan trade-off theory. 

3) Risiko (RISK) berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (BEP). 

Sehingga hipotesis ketiga (H3) : Risiko berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan, terdukung (diterima). Hal ini sejalan dengan teori ekonomi. 

4) Liquidity (LIQUIDITY) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (BEP). 

Sehingga hipotesis keempat (H4) : Liquidity berpengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan, tidak terdukung (ditolak). Hal ini sejalan dengan teori 

liquidity. 
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5) Tangibility (TANGIBILITY) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

(BEP). Sehingga hipotesis kelima (H5) : Tangibility berpengaruh negatif 

terhadap kinerja perusahaan, terdukung (diterima). Hal ini sejalan dengan teori 

tangibility. 

6) Company growth (GROWTH) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

(BEP). Sehingga hipotesis keenam (H6) : Company growth berhubungan positif 

terhadap kinerja perusahaan, tidak terdukung (ditolak). Hal ini sejalan dengan 

teori company growth 

7) Firm size (SIZE) berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (BEP). 

Sehingga hipotesis ketujuh (H7) : Firm size berpengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan, terdukung (diterima). Hal ini sejalan dengan trade-off 

theory. 

8) Investasi berlebih / overinvestment (OVER) berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan (BEP). Sehingga hipotesis kedelapan (H8) : overinvestment 

berpengaruh negatif pada kinerja perusahaan, tidak terdukung (ditolak). Hal ini 

sejalan dengan agency theory. 

 

5.2 Keterbatasan 

 Keterbatasan pada penelitian ini adalah pada penelitian mengasumsikan 

perusahaan overinvestment dengan menggunakan metode Hodrick Prescott Fillter 

untuk menentukan perusahaan non keuangan di Indonesia yang investasi berlebih 

(overinvestment) tapi peneliti tidak mengetahui kenyataannya apakah perusahaan 

yang di teliti investasi berlebih (overinvestment) atau tidak.  
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 Banyak variabel yang diuji, seberapa variabel dapat diuji dan variabel lainnya 

bisa menjadi variabel monitor. 

 Uji asumsi klasik bagian uji autokorelasi masih masuk kategori ragu-ragu yang 

merupakan masih ada masalah dalam uji autokorelasi. 

5.3  Saran 

 Dari kesimpulan dan keterbatasan penelitian, saran yang diberikan oleh penulis 

sebagai berikut: 

1) Bagi Investor 

Pada penelitian ini menunjukkan bahwa dividen, hutang, risiko, liquidity 

tangibility, company growth, dan firm size  bukan saja menjadi tolak ukur dalam 

mengambil keputusan dalam melakukan investasi, tetapi dengan melihat 

perusahaan yang investasi berlebih (overinvestment) dapat menjadi tolak ukur 

sebagai salah satu keputusan investor untuk mengambil keputusan investasi di 

Indonesia.  

2) Bagi Akademis 

Penulis menyarankan penelitian dapat dilakukan dengan data perusahaan 

investasi kurang (underinvestment) dari hasil data yang telah di pisah dari 

perusahaan investasi berlebih (overinvestment) sebagai sampel yang diambil. 

Serta periode waktu di tambah agar penelitian semakin akurat, dan mencoba 

lebih dari satu metode untuk menentukan perusahaan yang diteliti investasi 

berlebih (overinvestment) atau investasi kurang (underinvestment) seperti 

penggunaan metode valuasi relatif. 
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3) Bagi Pemerintah 

Pemerintah sebaiknya lebih memperhatikan kebijakan keuangan supaya dapat 

menguntungkan investor asing atau lokal untuk pendanaan perusahaan di 

Indonesia. 

4) Bagi Emiten 

Variabel-variabel yang diukur kepada perusahaan yang melakukan investasi 

berlebih (overinvestment) yang telah di teliti bisa menjadi tolak ukur manajer 

perusahaan yang melakukan investasi berlebih (overinvestment) agar bisa 

mengambil kebijakan manajerial terutama kebijakan keuangan dengan  optimal 

serta pertimbangan bagi manajer dalam mengambil keputusan mengenai 

penggunaan struktur modal agar meningkatkan kesejahteraan pemegang saham 

(investor). 
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