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ABSTRAK 

PENGARUH KEPEMILIKAN KAS, KEBIJAKAN INVESTASI, 

KEBIJAKAN HUTANG, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP 

KINERJA PERUSAHAAN 

 (Studi Pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020) 

 

Oleh 

VERLINDA FRISTISYA 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh kepemilikan kas, 

kebijakan investasi, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 dengan variabel kontrol ukuran 

perusahaan dan pertumbuhan penjualan. 

Penelitian ini menggunakan teknik penagmbilan sampel dengan metode 

purposive sampling dan memperoleh 35 perusahaan sampel. Penelitian ini 

menggunakan data panel dengan common effect model sebagai model regresi 

dalam penelitian ini. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan kas, kebijakan investasi, 

kebijakan hutang, dan kebijakan dividen berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja perusahaan. Variabel kontrol ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dan pertumbuhan penjualan berpengaruh secara 

positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

Kata kunci : Kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan hutang, 

kebijakan dividen, kinerja perusahaan. 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

THE IMPACT OF CASH HOLDING, INVESTMENT POLICY, DEBT 

POLICY, AND DIVIDEN POLICY OF FIRM PERFORMANCE 

(Empirical Evidence for Consumer Goods Industry Sector Company Listed 

on The Indonesia Stock Exchange in The Period 2016 to 2020) 

 

By 

VERLINDA FRISTISYA 

This paper examines the impact of cash holdings, investment policy, 

debt policy, and dividen policy on firm perfomance of consumer goods 

industry sector company listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 

2016 to 2020 with control variabels firm size and sales growth. 

Sampling technique with purposive sampling method obtained 35 

sample companies. Accordingly, with a panel data and common effect model 

to regression model. 

The results of the study indicated that cash holdings, investment policy, 

debt policy, and dividen policy have a positive impact on firm performance. 

Variabel controls firm size  does not impact on firm performance and sales 

growth has a positive impact on firm performance. 

 

Keywords :  Cash holdings, investment policy, debt policy, dividen policy, firm 

performance.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

Pada zaman yang terus berkembang dan dalam ketidakpastian ini,mengharuskan 

perusahaan memiliki kinerja yang baik agar tidak kalah bersaing dengan 

perusahaan lainnya.  Di dalam dunia usaha, perusahaan saling bersaing dalam hal 

meningkatkan kinerjanya demi mencapai tujuan perusahaan. Perusahaan 

melakukan kegiatan usahanya bertujuan untuk menghasilkan laba (Rahmantio 

dkk., 2018).  Selain untuk menghasilkan laba, perusahaan juga selalu ingin 

mencapai kinerja yang baik dengan cara meningkatkan kegiatan operasional 

perusahaan dan juga mengambil keputusan investasi secara optimal dengan 

analisis yang baik. 

 

Dalam meningkatkan kegiatan operasional perusahaan, manajer keuangan 

perusahaan perlu mengambil langkah yang tepat untuk mengoptimalkan seluruh 

modal yang dimiliki oleh perusahaan dan menetapkan anggaran dasar (Santoso, 

2019). Modal yang dimiliki oleh perusahaan juga dapat digunakan untuk investasi 

perusahaan dan menetapkan pilihan bisnis apa yang akan dilakukan. Keputusan 

investasi yang dilakukan oleh perusahaan akan memiliki manfaat dan resiko yang 

berbeda-beda baik investasi jangka panjang maupun jangka pendek. Keputusan 

investasi dan kegiatan operasional perusahaan sangat berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan, oleh karena itu manajer keuangan perlu melakukan analisis 

yang mendalam mengenai investasi dan pendanaan yang akan dilakukan oleh 

perusahaan karena jika tidak, itu akan berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan.  

 

Perusahaan sektor industri barang konsumsi di Indonesia merupakan salah satu 

sektor terbesar dalam dunia usaha dan mempunyai peranan penting dalam 
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ekonomi negara. Sektor ini merupakan sektor yang memproduksi produk-produk 

kebutuhan sehari-hari seperti makanan, minuman, rokok, farmasi, kosmetik, 

peralatan rumah tangga, dan lainnya. Produk barang konsumsi akan selalu 

dibutuhkan oleh masyarakat untuk kebutuhan sehari-hari meskipun perekonomian 

sedang mengalami kesulitan, akan tetapi jika dilihat dari Gambar 1.1 memberikan 

informasi bahwa rata-rata kinerja perusahaan yang di ukur dengan menggunakan 

ROA mengalami penurunan di periode 2016-2020. Berdasarkan data, di dalam 

kondisi ekonomi yang sulit perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

produknya selalu dibutuhkan masyarakat juga harus menentukan kebijakan yang 

optimal baik sisi pendanaan maupun investasi untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan. Perusahaan akan membutuhkan pendanaan dan juga uang tunai yang 

cukup demi kelancaran kegiatan operasional perusahaan, menghindari 

ketidakpastian, dan memanfaatkan peluang pertumbuhan (Yun et al., 2020). 

Perusahaan yang dapat menahan penurunan kinerja perusahaan dari dampak 

pandemi ini adalah perusahaan yang memiliki diversifikasi produk yang luas serta 

menjalankan strategi yang tepat (Qolbi, 2020). 

 

 

Gambar 1.1 Grafik Rata-rata ROA Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi Periode 2016-2020  

Di dalam literatur, kinerja perusahaan yaitu kapasitasnya untuk menghasilkan 

pendapatan dengan aset, ekuitas atau penjualan (Vieira, 2017). Terdapat beberapa 

0

2

4

6

8

10

12

2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0

RATA RATA ROA PERUSAHAAN SEKTOR 
INDUSTRI BARANG KONSUMSI (%)

ROA



3 
 

 

faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan baik dari sisi investasi 

maupun pendanaan yaitu kepemilikan kas perusahaan, kebijakan investasi 

perusahaan, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen. Manajer keuangan harus 

memiliki keputusan yang tepat ketika mereka mengalokasikan aset perusahaan 

dan harus memperhatikan struktur keuangan perusahaan yang dikelolanya, 

termasuk jumlah kepemilikan kas (Wibawa & Nareswari, 2019). Salah satunya 

adalah untuk menentukan besarnya saldo kas perusahaan. Penetapan kas pada 

pengelolaan keuangan perusahaan perlu diperhatikan karena kas adalah salah satu 

dari modal kerja yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan juga 

digunakan sebagai pendanaan investasi yang menguntungkan perusahaan dengan 

demikian akan mempengaruhi kinerja perusahaan.  

 

Perusahaan yang memiliki jumlah kas terlalu rendah akan mengakibatkan 

kurangnya dana yang dapat digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan dan 

investasi yang menguntungkan perusahaan.  Sebaliknya, perusahaan yang 

memiliki jumlah kas terlalu tinggi akan mengakibatkan para pemegang saham dan 

juga calon investor menganggap pihak manajer tidak dapat mengelola 

perusahaannya dengan baik sehingga memiliki kas berlebih yang tidak dapat 

digunakan dengan produktif dan akan muncul masalah keagenan. Hal tersebut 

yang membuat sulit untuk menentukan keputusan apa yang terbaik terkait 

kepemilikan kas. Kepemilikan kas suatu perusahaan diukur dengan cara 

membandingkan atau membagi kas dan setara kas pada total aset (Doan, 2020). 

 

Berdasarkan Gambar 1.2, kepemilikan kas perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang di ukur dengan menggunakan rasio kas pada periode 2016-2020 

secara keseluruhan mengalami penurunan. Pada 2016, rata-rata rasio kas 

perusahaan sektor industri barang konsumsi di angka 13,17%, dan mengalami 

kenaikan pada tahun 2017 13,48%. Pada tahun 2018, rata-rata rasio kas 

mengalami penurunan di angka 10,34%, namun pada tahun 2019 dan 2020 

mengalami kenaikan meskipun tidak sebesar seperti di tahun 2016 dan 2017 yaitu 

hanya 11,03%. Hal ini memberikan informasi bahwa perusahaan mengurangi 

jumlah kas yang dimiliki untuk peningkatan kegiatan operasional nya dan juga 

untuk pendanaan investasi yang ada (Doan, 2020). 
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Gambar 1.2 Grafik Rata-rata Rasio Kas Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi Periode 2016-2020  

 

Kebijakan investasi adalah faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 

selanjutnya. Jika kepemilikan kas hanya mengukur tingkat kas pada suatu 

perusahaan sebagai investasi dan pendanaan internal perusahaan, pada kebijakan 

investasi ini mengukur pertumbuhan seluruh aset perusahaan (Total Asset 

Growth) yang dapat digunakan sebagai aktivitas operasional dan investasi 

perusahaan (Purba dkk., 2021). Kebijakan investasi adalah semua keputusan yang 

diambil oleh manajer yang dilakukan untuk mengalokasikan dana perusahaan 

pada berbagai macam aktiva dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa yang 

akan datang (Mardiyanto, 2009). 

 

Gambar 1.3  Grafik Rata-rata Pertumbuhan Total Aset Perusahaan Sektor 

Industri Barang Konsumsi Periode 2016-2020 
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Dalam Gambar 1.3 memberikan informasi bahwa rata-rata pertumbuhan total aset 

perusahaan sektor industri barang konsumsi mengalami penurunan di tahun 2018, 

dan selanjutnya kembali mengalami kenaikan di tahun 2020. Di tahun 2018, 

kondisi perekonomian sedang mengalami kesulitan karena adanya pandemi 

Covid-19, hal tersebut yang membuat keuangan perusahaan mengalami 

penurunan. Hal ini seperti pergerakan kinerja perusahaan yang juga mengalami 

penurunan di tahun 2018. Dalam teori sinyal menjelaskan hubungan antara 

kebijakan investasi dan kinerja perusahaan. Pertumbuhan aset yang besar akan 

memberikan sinyal positif sebagai harapan mendapat keuntungan dari investasi 

dan kegiatan operasional yang dilakukan tersebut (Purba, dkk., 2021). Hal 

tersebut akan memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan adalah kebijakan 

hutang. Hutang merupakan kewajiban keuangan kepada pihak lain selain kepada 

pemilik (Sundjaja, 2003). Kebijakan hutang yang dilakukan oleh perusahaan 

merupakan bentuk pendanaan yang berasal dari eksternal perusahaan.  Perusahaan 

yang memiliki hutang yang tinggi akan dinilai memiliki resiko yang tinggi, 

sebaliknya jika perusahaan memiliki hutang yang kecil atau tidak memiliki hutang 

sama sekali itu menandakan perusahaan tidak dapat memanfaatkan sumber dana 

eksternal dengan optimal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2001). 

 

Kebijakan hutang juga dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dalam mencapai 

struktur modal yang optimal. Keputusan struktur modal perusahaan penting untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan dalam hal pendanaan. Kebijakan hutang adalah 

salah satu pendanaan yang dapat dikurangkan dari pajak karena bunga hutang 

dibebaskan dari pajak. Penggunaan hutang secara wajar memotong biaya modal 

keseluruhan untuk perusahaan (Pandey & Sahu, 2019), namun penambahan 

hutang juga akan disertai dengan penambahan biaya kebangkrutan. Menurut teori 

trade-off (Vieira, 2017) , pendanaan dengan hutang harus dilakukan seoptimal 

mungkin agar dapat tercapai keseimbangan antara biaya kebangkrutan dengan 

manfaat bebas pajak dari hutang, jika dengan menambah hutang mengakibatkan 

biaya kebangkrutan menjadi lebih tinggi dari manfaat bebas pajak dari hutang, 
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maka kinerja keuangan perusahaan akan memburuk. Dalam penelitian ini ukuran 

yang digunakan dalam mengukur kebijakan hutang dengan menggunakan Debt 

Equity Ratio (DER).  DER adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 

mana perusahaan dapat melunasi hutangnya menggunakan modal sendiri 

(Rahmantio dkk., 2018).  

 
Gambar 1.4 Grafik Rata-rata DER Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi Periode 2016-2020  

 

Berdasarkan Gambar 1.4, dapat dilihat bahwa rata rata DER pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020 mengalami kenaikan 

meskipun tidak signifikan. Hal tersebut memberikan informasi bahwa perusahaan 

pada periode 2016-2020 meningkatkan jumlah hutangnya untuk mencapai tujuan 

ekonomi perusahaan pada kondisi kinerja perusahaan yang mengalami penurunan. 

Seperti yang dikemukakan oleh Rahmantio dkk. (2018) Tujuan perusahaan 

melakukan hutang adalah untuk memanfaatkan kesempatan atas situasi bisnis 

yang ada dan meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Kebijakan dividen perusahaan juga dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Dividen adalah bagian laba perusahaan yang dibagikan kepada para pemilik 

saham (Khan et al., 2019). Laba perusahaan merupakan sumber dana internal 

yang dimiliki oleh perusahaan. Manajer keuangan perlu mempertimbangkan 

penggunaan dana perusahaan baik untuk pertumbuhan perusahaan di masa depan 

atau dapat di distribusikan kepada pemegang saham (Farrukh et al., 2017), apakah 

perusahaan akan membayar dividen atau tidak dan bagaimana caranya.     
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Gambar 1.5 Grafik Rata-rata DPR Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi Periode 2016-2020  

Pada Gambar 1.5, Dividen Payout Ratio perusahaan sektor industri barang 

konsumsi mengalami kenaikan yang cukup tinggi pada tahun 2019. Hal ini karena 

banyak perusahaan yang tidak membagikan dividen di tahun 2018 dan di tahun 

2019, perusahaan membagikan dividen melebihi keuntungan yang diperoleh pada 

tahun tersebut. Berdasarkan teori sinyal, dividen memiliki sinyal bagi para 

investor maupun calon investor. Pembayaran dividen yang besar akan dianggap 

sebagai sinyal positif laba perusahaan oleh para pemegang saham (Farrukh et al., 

2017). 

 

Kepemilikan uang tunai , kebijakan investasi, kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen dalam perusahaan telah menimbulkan banyak perdebatan di kalangan 

akademisi dan komunitas keuangan. Dalam teori trade-off  dan teori Pecking 

order menunjukkan hubungan positif terhadap kepemilikan uang tunai dan kinerja 

perusahaan namun menunjukkan hubungan negatif antara kebijakan hutang 

dengan kinerja perusahaan. Di dalam teori keagenan menunjukkan hubungan yang 

negatif antara kepemilikan uang tunai dan kinerja perusahaan namun 

menunjukkan hubungan positif antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen 

dengan kinerja perusahaan. Terkait kebijakan investasi dan kebijakan dividen, 

dalam teori sinyal menunjukkan hubungan positif terhadap kinerja perusahaan 

(Yun et al., 2020;Vieira, 2017; Farrukh et al., 2017; Murugesu, 2013). Penelitian 

Doan (2020), Vijayakumaran & Atchyuthan (2017), Rocca & Cambrea(2019) 
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membuktikan bahwa kepemilikan kas memiliki pengaruh positif secara signifikan 

terhadap kinerja  perusahaan.  Hal ini disebabkan kepemilikan kas dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengurangi biaya pendanaan dan 

meningkatkan nilai perusahaan dengan investasi yang dilakukan perusahaan. 

Selain itu terdapat tingkat optimal kas dalam penelitian (Wibawa & Nareswari, 

2019) yang mengatakan bahwa terdapat pengaruh bentuk u terbalik dari 

kepemilikan uang tunai terhadap kinerja perusahaan yang mengindikasikan 

tingkat kepemilikan uang tunai yang optimal dengan persentase 30,17% dari total 

aset. Dalam penelitian terkait kebijakan hutang, penelitian yang dilakukan Vieira 

(2017), Ibhagui & Olokoyo (2018), dan Aziz & Abbas (2019) membuktikan 

bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi perusahaan memiliki hutang, maka 

resiko kebangkrutan perusahaan juga akan semakin tinggi sehingga 

mengakibatkan kinerja perusahaan menurun. 

 

Penelitian Farrukh et al. (2017) dan Khan et al. (2019) menunjukkan hubungan 

positif antara kebijakan dividen  terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut sesuai 

dengan teori sinyal yang mengatakan bahwa kebijakan dividen akan memberikan 

sinyal positif meningkatnya laba perusahaan. Penemuan yang berbeda dari 

Rajverma et al. (2019) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menujukkan pembayaran dividen 

yang lebih tinggi akan mengurangi arus kas bebas perusahaan yang 

mengakibatkan krisis uang tunai dan menimbulkan berkurangnya profitabilitas. 

Terkait dalam kebijakan investasi penelitian yang dilakukan Murugesu (2013) 

memberikan hasil negatif antara kebijakan investasi dengan kinerja perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki kebijakan investasi tinggi tidak dapat menghasilkan 

lebih banyak keuntungan. Hasil yang berbeda ditemukan dari penelitian Quy & 

Nguyen (2017) dan Purba dkk. (2021) yang mengatakan bahwa kebijakan 

investasi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut 

membuktikan bahwa investasi pada aktiva yang tinggi akan mendukung likuiditas 

perusahaan dan memperlancar kegiatan operasional perusahaan. Berdasarkan latar 

belakang yang telah dijelaskan, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai Pengaruh Kepemilikan Kas, Kebijakan Investasi, Kebijakan 
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Hutang, dan Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Perusahaan Studi Pada 

Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2016-2020. 

 

B. Rumusan Masalah 

Terdapat 4 rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu : 

1. Apakah kepemilikan kas berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

2. Apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

3. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

 

C. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiliki 4 tujuan sebagai berikut : 

1. Untuk menguji pengaruh kepemilikan kas tehadap kinerja perusahaan. 

2. Untuk menguji pengaruh kebijakan investasi terhadap kinerja perusahaan. 

3. Untuk menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan. 

4. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun Manfaat dan kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan dapat 

menambah ilmu pengetahuan terkait manajemen bidang keuangan dalam 

hal faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja suatu perusahaan. 

 

b. Bagi Penulis 

Penelitian ini bermanfaat untuk mengimplementasikan ilmu yang telah 

didapatkan dalam perkuliahan dan untuk menambah ilmu pengetahuan 

penulis terhadap pengaruh kepemilikan kas, kebijakan investasi,  

kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan. 
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2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 

memilih dan mengambil keputusan dalam berinvestasi di perusahaan 

sektor industri barang konsumsi. 

 

b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai bahan 

pertimbangan dan juga bukti mengenai pengaruh kepemilikan kas, 

kebijakan investasi,  kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap 

kinerja perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 

A. Kajian Pustaka 

1. Teori Keuangan 

Beberapa literatur telah membahas teori-teori keuangan yang berhubungan 

dengan kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan hutang, kebijakan 

dividen dan kinerja perusahaan yaitu teori struktur modal yang terdiri dari 

teori pecking order, teori trade-off, teori keagenan, dan teori sinyal (Lathifa, 

2021). 

 

Teori Struktur Modal 

Teori struktur modal merupakan teori yang menjelaskan kombinasi dari efek 

utang dan ekuitas yang terdiri dari pembiayaan aset perusahaan (Harjito, 

2012). Dalam penelitian ini membahas hubungan kepemilikan kas, kebijakan 

investasi, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap kinerja 

perusahaan dengan teori yang mendukung hubungan tersebut, diantaranya :  

1) Teori Pecking order (Pecking order Theory) 

Teori Pecking order diperkenalkan oleh Myers & Majluf (1984) merupakan 

teori yang membahas mengenai struktur modal suatu perusahaan yang secara 

berurutan penggunaan dana bersumber dari laba ditahan, lalu hutang dan 

terakhir modal sendiri.  

 

Teori Pecking order mengemukakan bahwa adanya informasi asimetris antara 

pihak manajer dan pemegang saham mengakibatkan adanya biaya eksternal 

yang mahal, oleh karena itu perusahaan terlebih dahulu menggunakan 

pembiayaan internal dari laba di tahan sebelum memutuskan untuk 

menggunakan pembiayaan dari eksternal sehingga hal tersebut akan 

meminimalkan biaya dan mencegah resiko yang tinggi (Yun et al., 2020). 
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Dalam teori Pecking order tidak ada struktur modal yang optimal karena 

pemilihan pendanaan perusahaan didasarkan pada urutan preferensi (hierarki) 

resiko.  Urutan struktur modal perusahaan berdasarkan teori Pecking order 

adalah : 

1) Laba di Tahan 

Perusahaan akan menggunakan dana internal untuk pembiayaan perusahaan 

berupa laba di tahan sebagai pembiayaan yang minim resiko dan biaya yang 

rendah. 

2) Hutang 

Selanjutnya jika pendanaan internal tidak dapat memenuhi pembiayaan 

,perusahaan akan memilih untuk melakukan hutang kepada pihak eksternal 

dengan memberikan jaminan yang telah disepakati. 

3) Ekuitas 

Terakhir adalah struktur modal dari ekuitas, yaitu dengan cara menambah 

modal atau menerbitkan saham baru. Pembiayaan ini tentu sangat memiliki 

resiko yang tinggi karena ketika perusahaan menerbitkan saham baru, maka 

kepemilikan perusahaan akan semakin banyak sehingga dapat memunculkan 

konflik kepentingan yang lebih besar. 

 

Dalam teori ini, tidak ada tingkat kas yang optimal pada perusahaan karena 

hanya digunakan sebagai keputusan pendanaan dan investasi.  Ketika arus kas 

operasional perusahaan tinggi, maka perusahaan akan menggunakannya 

untuk membiayai proyek-proyek baru yang menguntungkan, lalu untuk 

membayar hutang, membayar dividen dan akhirnya untuk mengumpulkan 

uang tunai (Vijayakumaran& Atchyuthan, 2017). Dalam teori Pecking order, 

diharapkan perusahaan yang lebih menguntungkan memiliki tingkat hutang 

yang lebih rendah.  

 

2) Teori Trade off (Trade off Theory) 

Kraus & Litzenberger (1973) membahas teori trade-off, perusahaan dalam 

menentukan tingkat optimal kas adalah dengan menyeimbangkan antara biaya 

dan manfaat memegang uang tunai untuk memaksimalkan kekayaan 
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pemegang saham (Dittmar et al., 2003). Perusahaan akan memegang kas yang 

besar untuk digunakan jika terdapat peluang yang disebabkan oleh kebijakan 

makro atau mikro ekonomi di masa depan seperti kenaikan suku bunga 

ataupun penurunan harga bahan mentah (Yun et al., 2020). Menurut teori 

trade-off pula dikatakan bahwa terdapat rasio hutang yang optimal, ketika 

titik biaya kegagalan sama dengan manfaat pajak dari hutang (Vieira, 2017).  

 

Perusahaan yang menambah hutang mengakibatkan biaya kebangkrutan 

menjadi lebih tinggi dari manfaat bebas pajak dari hutang, maka kinerja 

keuangan perusahaan akan memburuk. Tingkat optimal memegang kas 

ditentukan oleh keseimbangan antara manfaat dan biaya memegang aset 

likuid  dan terdapat rasio hutang yang optimal ketika biaya kebangkrutan 

sama dengan manfaat bebas pajak atas bunga hutang (Wibawa & Nareswari, 

2019).  

 

3) Teori Keagenan 

Dalam teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1986). Di 

dalam teori keagenan terdapat hipotesis arus kas bebas yang menjelaskan 

bahwa manajer cenderung menyukai untuk memegang kas yang tinggi 

dengan tujuan untuk melakukan kegiatan investasi perusahaan sesuai dengan 

kendalinya. Di dalam hipotesis arus kas bebas, menunjukkan bahwa manajer 

akan mengejar kepentingan pribadi di atas kepentingan pemegang saham 

(Wibawa & Nareswari, 2019). Hal tersebut akan menimbulkan konflik 

kepentingan dan agency cost.  

 

Terkait penggunaan hutang dalam perusahaan akan dapat mengurangi biaya 

agensi dengan cara mengurangi arus kas bebas yang dapat digunakan untuk 

kepentingan pribadi manajer dan dalam hal ini, hutang akan berpengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan (Vieira, 2017). Dividen juga dapat 

meminimalkan biaya keagenan. Tugas utama manajer adalah meningkatkan 

kekayaan pemilik saham dan mengelola bisnis dengan baik (Farrukh, 2017). 

Pembayaran dividen akan mengurangi arus kas bebas perusahaan yang 

mungkin dapat digunakan untuk kepentingan pribadi manajer.  
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4) Teori Sinyal 

Teori sinyal yang dikemukakan oleh Miller & Modigliani (1961) 

menerangkan bahwa dividen memiliki efek sinyal. Pengumuman dividen 

akan memberikan reaksi pada pasar saham, investor maupun calon investor 

dapat memprediksi posisi keuangan perusahaan. Pembayaran dividen yang 

tinggi akan memberikan sinyal akan dianggap sebagai sinyal positif terhadap 

profitabilitas perusahaan (Farrukh, 2017).Dalam hal kebijakan investasi, 

Investor percaya bahwa penggunaan sumber pendanaan yang tepat dan efektif 

merupakan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan hal ini 

akan membuat investor berinvestasi pada saham perusahaan (Santoso, 2019). 

 

2. Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan adalah hasil yang dibuat manajemen secara terus-menerus 

(Vieira, 2017), oleh karena itu untuk menilai kinerja suatu perusahaan perlu 

analisis terkait dampak keuangan kumulatif dan ekonomi dari keputusan dan 

mempertimbangkan dengan menggunakan pengukuran yang komperatif. 

Perusahaan akan selalu berusaha untuk meningkatkan kinerjanya. Dalam 

mengukur kinerja perusahaan mengacu pada pengukuran efisiensi dan 

efektivitas tindakan strategis perusahaan. Pengukuran yang paling banyak 

digunakan dalam menilai suatu kinerja perusahaan adalah menggunakan 

pendekatan keuangan dari laporan keuangan perusahaan. Rasio keuangan 

digunakan untuk tolok ukur mengetahui posisi keuangan dan keberhasilan 

suatu perusahaan. Terdapat 4 indikator dalam mengukur kinerja keuangan, 

yaitu rasio likuiditas (Liquidity Ratios), rasio aktivitas (Activity Ratios), rasio 

utang (Debt Ratios), dan rasio profitabilitas (Profitability Ratios) (Gitman & 

Zutter, 2015). Beberapa penelitian menggunakan rasio profitabilitas 

khususnya ROA untuk menilai kinerja perusahaan secara keseluruhan (Doan, 

2020).  

 

Rasio Profitabilitas (Profitability Ratios) 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan perusahaan untuk 

menunjukkan kemampuan memperoleh laba atas aktivitas penjualan maupun 

kegiatan operasional. Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk mengukur 
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kinerja perusahaan dalam mendapatkan laba terhadap pendapatan, aset yang 

dimiliki, biaya operasional, dan ekuitas perusahaan (Rheny, 2022). Rasio 

profitabilitas terdiri dari Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit 

Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Earnings Per Share (EPS), Return 

on Total Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE).Dalam penelitian ini, 

untuk mengukur kinerja perusahaan menggunakan ROA, karena ROA 

mengukur kinerja operasional suatu perusahaan dan aktivitas keuangan yang 

dilakukan. Semakin tinggi ROA, menunjukkan bahwa perusahaan 

menggunakan sumber daya yang dimiliki secara efektif dan efisien (Yun et 

al., 2020). Hal tersebut di dukung dalam penelitian yang dilakukan Vieira 

(2007) yang menggunakan ROA dan ROE untuk mengukur kinerja 

perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa ROA lebih cocok dibandingkan ROE 

jika ingin menghubungkan hutang dengan kinerja perusahaan. 

Return on Total Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) adalah salah satu rasio profitabilitas yang digunakan 

untuk mengukur kinerja operasi perusahaan dan aktivitas keuangan 

perusahaan (Yun et al., 2020). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba atas aktiva yang dipergunakan. Semakin tinggi ROA 

menunjukkan penggunaan sumber daya perusahaan secara efektif dan efisien 

untuk mencapai tujuan ekonominya untuk meningkatkan kekayaan pemegang 

saham. ROA diukur dengan membagi laba setelah pajak dengan total aset. 

 

3. Kepemilikan Kas 

Kepemilikan kas adalah sejumlah uang yang ditahan dalam kas untuk 

rencana-rencana atau spekulasi, didepositokan atau ditabung di Bank, dan 

dibelikan valuta asing atau surat berharga (Gilarso, 2008). Penetapan 

kepemilikan kas pada suatu perusahaan perlu dilakukan seoptimal mungkin. 

Perusahaan yang kelebihan kas maupun kekurangan kas akan menimbulkan 

konflik kepentingan dan juga mempengaruhi nilai perusahaan. 

Rasio Likuiditas (Liquidity Ratios) 

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Terdapat 3 rasio 
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untuk mengukur likuiditas perusahaan yaitu rasio cepat (Quick Ratio), rasio 

lancar (Current Ratio), dan rasio kas (Cash Ratio). Rasio kas digunakan 

untuk mengukur kepemilikan kas perusahaan, karena kepemilikan kas 

merupakan kumpulan uang tunai dan aset yang sangat likuid yang memiliki 

jatuh tempo kurang dari tiga bulan (Gill & Shah, 2012). Hal ini diperkuat 

pada penelitian sebelumnya yang digunakan oleh Vijayakumaran & 

Atchyuthan (2017) yaitu dengan menggunakan rasio kas terhadap total aset 

sebagai pengukuran kepemilikan kas.  

 

Rasio kas 

Rasio kas adalah rasio yang menunjukkan posisi kas dan setara kas terhadap 

total aset yang perusahaan miliki (Yun et al., 2020). Kepemilikan kas 

dihitung menggunakan rasio kas.  

 

4. Kebijakan Investasi 

Kebijakan investasi merupakan kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan 

terkait penetapan sejumlah dana yang dimiliki perusahaan untuk dialokasikan 

pada berbagai macam aktiva (Purba dkk., 2021). 

Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio) 

Rasio pertumbuhan adalah rasio yang menunjukkan persentase pertumbuhan 

perusahaan dari waktu ke waktu (Safitri, 2022). Rasio pertumbuhan berfungsi 

untuk menghitung kinerja perusahaan, melihat perjalanan dari kinerja 

perusahaan dari waktu ke waktu, dan membandingkan kinerja antar 

perusahaan. Dalam kebijakan investasi mengukur tingkat pertumbuhan aset 

dengan membandingkan pertumbuhan aset dan total aset tahun sebelumnya 

(Total Asset Growth). 

 

Pertumbuhan total aset (Total Asset Growth) 

Pertumbuhan total aset (Total Asset Growth) adalah perbandingan antara 

selisih total aset perusahaan tahun ini dengan total aset perusahaan tahun 

sebelumnya dengan total aset tahun sebelumnya (Purba dkk., 2021). TAG 

digunakan untuk alat ukur kebijakan investasi, karena kebijakan investasi 

merupakan semua keputusan manajerial untuk mengalokasikan dana pada 

segala macam aktiva (Mardiyanto, 2009).  
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5. Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan manajemen dalam hal pendanaan 

yang berasal dari eksternal perusahaan (Nasution, 2020).  Kebijakan hutang 

masuk ke dalam struktur modal perusahaan selain dari laba di tahan dan 

ekuitas perusahaan.  Penentuan besarnya porsi hutang perusahaan memiliki 

pengaruh terhadap kinerja  perusahaan. Perusahaan yang memiliki jumlah 

hutang yang besar akan dinilai memiliki risiko yang tinggi, sebaliknya 

apabila perusahaan yang memiliki  jumlah hutang yang kecil atau tidak 

melakukan hutang sama sekali maka perusahaan akan dinilai tidak dapat 

memanfaatkan tambahan modal eskternal sehingga hal tersebut tidak dapat 

meningkatkan operasional perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). 

Menurut Brigham dan Houston (2001) struktur modal yang optimal adalah 

pada keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang diharapkan 

sehingga dapat memaksimumkan harga saham atau kinerja  perusahaan. 

Rasio Utang/Solvabilitas (Debt/Solvability Ratios) 

Rasio utang adalah rasio yang digunakan untuk mengukur leverage keuangan 

suatu perusahaan. Rasio solvabilitas terdiri dari rasio total utang terhadap 

total aset (Debt Ratio), Rasio total utang terhadap total ekuitas (Debt to 

Equity Ratio), dan Times Interest Earned Ratio (TIER). 

DER digunakan sebagai alat untuk mengukur kebijakan hutang dalam 

penelitian ini, karena DER menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya menggunakan modal yang dimiliki. Hal ini sesuai 

dengan penelitian sebelumnya, Pandey & Sahu (2019) yang menggunakan 

DER sebagai ukuran kebijakan hutang. 

DER (Debt to Equity Ratio) 

Debt to Equity Ratio adalah salah satu dari rasio solvabilitas yaitu rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

menggunakan aset dan modal yang dimilikinya (Rahmantio dkk., 2018).  

Menurut Sitanggang (2014) Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang 

membandingkan antara total hutang dengan total ekuitas dalam suatu 

perusahaan.  Rasio DER dihitung dengan cara membagi total hutang dengan 

total ekuitas perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). Semakin tinggi DER 
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mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki ketergantungan yang tinggi 

terhadap hutang dalam hal pendanaan perusahaan. 

 

6. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan dalam pembagian laba 

kepada para pemegang saham (Farrukh et al., 2017). Manajer keuangan 

perusahaan akan memberikan keputusan bagaimana pembagian atas 

keuntungan yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham dan 

sisanya dapat digunakan sebagai investasi kembali ke perusahaan dalam 

bentuk laba di tahan.  

Rasio Pasar (Market Ratios) 

Rasio pasar adalah rasio yang menghubungkan nilai pasar perusahaan, yang 

diukur dengan harga sahamnya saat ini, dengan nilai akuntansi tertentu. 

Dividend Payout Ratio termasuk dalam rasio pasar. Dalam penelitian ini, 

Dividen Payout Ratio digunakan sebagai alat ukur kebijakan dividen. 

 

Dividen Payout Ratio 

DPR merupakan rasio dari jumlah total dividen yang dibayarkan kepada para 

pemegang saham terhadap laba bersih yang diperoleh perusahaan 

(Darmawan, 2021). DPR digunakan sebagai alat ukur dari variabel kebijakan 

dividen karena Dividen Payout Ratio menunjukkan seberapa besar persentase 

dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham dari laba perusahaan 

yang dihasilkan. 

 

7. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 

sehingga variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi 

oleh faktor luar yang tidak di teliti (Sekaran & Roger, 2017). Dalam 

penelitian ini digunakan 2 variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan penjualan. 

a. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran yang menunjukkan besar-kecilnya 

perusahaan dengan beberapa ketentuan. Perusahaan yang berskala besar dan 
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memiliki proyek yang tersebar namun tidak efektif, akan menurunkan kinerja  

perusahaan sebaliknya, perusahaan yang besar dengan penggunaan teknologi 

yang canggih dalam kegiatan operasionalnya  akan membuat manajemen 

perusahaan menjadi lebih efisien sehingga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan (Nguyen & Nguyen, 2020). Hubungan positif antara ukuran 

perusahaan dan kinerja perusahaan dikarenakan perusahaan yang lebih besar 

diharapkan menggunakan teknologi yang lebih canggih dan pengelolaan 

perusahaan yang lebih baik. Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma 

natural dari total aset perusahaan (Nguyen & Nguyen, 2020). 

 

b. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan digunakan untuk melihat prospek pertumbuhan 

penjualan. Pertumbuhan penjualan akan berdampak positif terhadap kinerja 

perusahaan, karena dengan adanya pertumbuhan penjualan diharapkan 

perusahaan akan melakukan perluasan usaha perusahaan dan membuat 

perusahaan menjadi lebih besar dan juga menghasilkan laba yang besar. 

Pertumbuhan penjualan diukur dengan pertumbuhan penjualan yang 

dilambangkan dengan pertumbuhan (Nguyen & Nguyen, 2020). 

 

8. Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang telah membahas mengenai 

pengaruh kebijakan hutang dan kepemilikan kas terhadap kinerja perusahaan 

dengan hasil yang beragam, dan penelitian ini mengacu pada penelitian 

terdahulu di antaranya : 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No JUDUL 

PENELITIAN 

PENELITI ALAT 

ANALISIS 

HASIL 

1 Impact of 

Aggressive 

Investment 

Policy on The 

Firm 

Performance 

(2013) 

Tharsiga 

Murugesu 

Panel data 

regression 

Kebijakan investasi 

memiliki hubungan 

negatif dengan 

kinerja perusahaan. 
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (lanjutan) 

2 Cash Holdings 

and Corporate 

Performance : 

Evidence from 

Sri Lanka(2017) 

Ratnam 

Vijayakumaran & 

Nagajeyakumarn 

Atchyuthan 

Panel data 

regression 

Kepemilikan kas 

berhubungan 

positif dengan 

kinerja perusahaan. 

3 Debt Policy and 

Firm 

Performance of 

Family Firms: 

The Impact of 

Economic 

Advertisy (2017) 

 

Elisabete Simoes 

Vieira 

Panel data 

regression 

Hutang 

berhubungan 

negatif terhadap 

kinerja perusahaan. 

4 The Effect of 

Cash Holdings 

on Firm 

Performance in 

Large Italian 

Companies 

(2019) 

Maurizio La 

Rocca & 

Domenico Rocco 

Cambrea 

Panel data 

regression 

Terdapat efek 

positif dari 

kepemilikan uang 

tunai pada kinerja 

perusahaan.  

5 Debt Financing, 

Agency Cost and 

Firm 

Performance: 

Evidence from 

India (2019) 

Krishna Dayal 

Pandey, Tarak 

Nath Sahu 

Panel data 

regression 

Pengaruh 

siginifikan dan 

negatif dari hutang 

terhadap kinerja 

perusahaan 

6 Effect of Debt 

Financing on 

Firm 

Performance: A 

Study on Non-

Financial Sector 

of Pakistan 

(2019) 

Sohail Aziz & 

Ulfat Abbas 

Panel data 

regression 

Hutang berdampak 

negatif terhadap 

kinerja perusahaan. 

7 The Impact of 

Investment 

Decision and 

Funding on 

Financial 

Performance 

and Firm Value 

(2019) 

Hadi Santoso Panel data 

regression 

Kebijakan investasi 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 
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B. Kerangka Pemikiran 

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kinerja suatu perusahaan, 

diantaranya adalah tingkat kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan 

hutang, dan kebijakan dividen.  Seperti rumusan masalah dalam penelitian ini, 

yaitu untuk mengetahui apakah kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan 

hutang, dan kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap kinerja suatu 

perusahaan khususnya perusahaan di industri barang konsumsi. 

Kepemilikan kas adalah jumlah kepemilikan kas yang dimiliki oleh perusahaan. 

Rasio kasdigunakan sebagai proksi dari tingkat kepemilikan kas, yaitu dengan 

cara membagi kas dan setara kas pada total aset. Kebijakan investasi merupakan 

kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan terkait penetapan sejumlah dana yang 

dimiliki perusahaan untuk dialokasikan pada berbagai macam aktiva. Proksi yang 

digunakan untuk mengukur kebijakan investasi adalah dengan pertumbuhan total 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (lanjutan) 

8 Impact of 

Ownership 

Structure and 

Dividend on 

Firm 

Performance 

and Firm Risk 

(2019) 

Abhinav Kumar 

Rajverna, dkk. 

Panel data 

regression 

Kebijakan dividen 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kinerja perusahaan. 

9 The Impact of 

Dividend Policy 

on Firm 

Performannce : 

A Case Study of 

The Industrial 

Sector (2019) 

Kamran Khan, 

Houda Chakir 

Lamrani, Shah 

Khalid 

Panel data 

regression 

Kebijakan dividen 

berpenggaruh 

positif terhadap 

kinerja perusahaan. 

10 The Effect of 

Cash Holdings 

on Firm 

Performance : 

Evidence from 

Vietnam Listed 

Firms (2020) 

Thu-Trang Thi 

Doan 

Panel data 

regression 

Kepemilikan kas 

memiliki dampak 

positif terhadap 

kinerja perusahaan. 
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aset (Total Assets Growth). Kebijakan hutang merupakan kebijakan manajemen 

dalam hal pendanaan yang berasal dari eksternal perusahaan. Proksi yang 

digunakan untuk mengukur kebijakan hutang adalah menggunakan rasio hutang 

terhadap ekuitas (DER). Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan dalam 

pembagian laba kepada para pemegang saham, dan Dividen Payout Ratio (DPR) 

digunakan sebagai proksi kebijakan dividen. Penelitian ini akan menguji apakah 

tingkat kepemilikan kas, kebijakan investasi, dan kebijakan dividenberpengaruh 

secara positif dan kebijakan hutang berpengaruh secara negatif terhadap kinerja 

perusahaan atau tidak.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

C. Hipotesis Penelitian 

1. Hubungan Kepemilikan kas terhadap Kinerja Perusahaan 

Pada tahun krisis pasar keuangan seperti pada periode ini, cadangan likuiditas 

sangatlah penting bagi perusahaan demi mendukung kinerja perusahaan. 

Cadangan kas yang dimiliki perusahaan digunakan untuk mendukung 

pertumbuhan dan juga perkembangan bisnis. Memegang uang tunai yang 

tinggi menanggapi tujuan perusahaan untuk meningkatkan tingkat 

Kepemilikan kas 

(KK) 

(Variabel 

Independen) 

Ukuran Perusahaan (UP) 

Pertumbuhan Penjualan (PP) 

(Variabel kontrol) 

Kinerja Perusahaan 

(ROA) 

(Variabel 

Dependen) 

Kebijakan 

Investasi (KI) 

(Variabel 

Independen) 

Kebijakan Dividen 

(KD) 

(Variabel 

Independen) 

Kebijakan Hutang 

(KH) 

(Variabel 

Independen) 
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fleksibilitas keuangan dalam menangkap peluang pertumbuhan tanpa adanya 

risiko kendala keuangan dan menghindari tingginya biaya pendanaan 

eksternal (Rocca & Cambrea, 2019). Perusahaan akan memiliki keuntungan 

yang signifikan terkait dengan fleksibilitas keuangan yang lebih besar, 

tekanan keuangan yang lebih rendah dan biaya transaksi yang lebih rendah 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal tersebut di dukung dalam 

penelitian Doan (2020) yang mengatakan bahwa kepemilikan kas 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Kepemilikan uang tunai 

akan memberikan keunggulan kompetitif yang lebih besar di beberapa area 

daripada  di area lain, perusahaan tidak akan mencapai ROA yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan rata-rata di industri mereka jika perusahaan tidak 

memiliki keunggulan yang kompetitif. 

H1  : Tingkat kepemilikan kas berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020. 

 

2. Hubungan Kebijakan Investasi terhadap Kinerja Perusahaan 

Keputusan investasi suatu perusahaan terlihat dari berbagai jenis aset yang 

diinvestasikan perusahaan (Santoso, 2019). Bagian aset dalam laporan 

keuangan perusahaan memperlihatkan apa yang membentuk aset lancar 

sebagai aset tetap, hal tersebut penting karena komposisi aktiva lancar dan 

tetap akan membentuk struktur kekayaan perusahaan. Kebijakan investasi 

perusahaan memiliki sinyal yang positif bagi pertumbuhan laba perusahaan.  

Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yaitu penelitian Santoso 

(2019) yang mengatakan kebijakan investasi berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset yang besar diharapkan 

akan memiliki hasil operasional yang besar dan juga banyak investasi 

menguntungkan yang dilakukan oleh perusahaan (Purba, dkk., 2021). 

H2  : Kebijakan Investasi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020. 

 

3. Hubungan Kebijakan Hutang terhadap Kinerja Perusahaan 

Penggunaan hutang dapat menurunkan biaya pajak karena adanya 

pembayaran biaya bunga dan menurunkan biaya ekuitas (Purba, dkk., 2021), 
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namun jika hutang juga terlalu tinggi itu akan menyebabkan perusahaan 

mengalami masalah likuiditas dan dapat menyebabkan kebangkrutan. 

Dalam penelitian Vieira (2017), menunjukkan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.  Hal tersebut menunjukkan 

bahwa semakin tinggi perusahaan memiliki hutang maka resiko perusahaan 

juga akan semakin tinggi dan menimbulkan financial distress sehingga 

mengakibatkan kinerja perusahaan akan menurun. 

H3  : Kebijakan Hutang berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020. 

 

4. Hubungan Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Perusahaan 

Kebijakan dividen sangat penting bagi suatu perusahaan karena 

melambangkan kekuatan dan juga dapat memberikan informasi (sinyal) 

tentang propek perusahaan (Farrukh, 2017). Pembayaran dividen 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan melalui arus kas bebas karena dapat 

mendorong penerbitan ekuitas atau hutang baru yang menargetkan investasi 

baru sambil mengurangi biaya agensi melalui pemantauan oleh para pemilik 

saham. Dalam penelitian Khan et.al (2019) memberikan hasil positif 

hubungan antara kebijakan dividen dengan kinerja perusahaan. Hal tersebut 

sesuai dengan teori sinyal yang mengatakan bahwa investor akan 

menghubungkan setiap perubahan pola pembayaran dividen dengan 

kesehatan perusahaan dan pandangan manajemen akan sinyal terhadap 

profitabilitas perusahaan di masa depan. 

H4  : Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020. 

 

 
 

 

 

 

 



 

 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

A. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu 

data berupa angka yang dapat diukur dan dihitung secara langsung sebagai 

pengetahuan mengenai apa yang ingin diketahui (Sekaran & Roger, 2017). Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang 

mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber-sumber yang sudah ada 

(Sekaran & Roger, 2017) yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan sektor industi barang konsumsi tahun 2016-2020 yang terdapat di 

website resmi Bursa Efek Indonesia situs https://www.idx.co.id. 

 

B. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor industri 

barang konsumsi (Consumer goods Industry).  Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 yang berjumlah 37 perusahaan. 

Penarikan sampel digunakan metode purposive sampling yaitu dengan penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu, dimana anggota sampel akan dipilih 

sedemikian rupa sehingga sampel yang dibentuk tersebut dapat mewakili sifat-

sifat populasi. Kriteria sampel ditentukan sebagai berikut : 

 Perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

 Perusahaan sektor industri barang konsumsi bukan Badan Usaha Milik 

Negara karena struktur keuangan perusahaan BUMN berbeda dengan 

perusahaan swasta. Terdapat campur tangan pemerintah dalam pengelolaan 

perusahaan BUMN, seperti bantuan dari pemerintah berupa subsidi, dana 
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talangan, penyertaan modal negara, pembayaran kompensasi dan juga piutang 

pemerintah (IdnFinancial, 2020). 

Tabel 3.1 Proses Pemilihan Sampel 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

37 

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara. (2) 

Total Perusahaan Sampel  35 

Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan, diperoleh sampel 35 

perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. 

 

C. Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi.  Data yang digunakan adalah 

data sekunder yang didapatkan dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang 

dikeluarkan oleh perusahaan dan diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia. 

 

D. Definisi Operasional Variabel 

Variabel dalam penelitian ini yang akan dianalisis terdiri dari variabel independen 

dan variabel dependen dengan variabel kontrol, dimana variabel-variabel ini akan 

menjelaskan hubungan antara tingkat kepemilikan kas, kebijakan investasi, 

kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kinerja perusahaan dengan ukuran 

perusahaan dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel kontrol dalam penelitian 

ini. 

1. Variabel Independen 

Variabel independen atau disebut juga variabel bebas adalah variabel yang 

memengaruhi variabel terikat, baik secara positif atau negatif (Sekaran & 

Roger, 2017).  Berikut variabel independen yang digunakan dalam penelitian 

ini beserta cara menghitungnya : 

a. Kepemilikan kas 

Kepemilikan kas adalah sejumlah uang yang ditahan dalam bentuk kas untuk 

rencana-rencana atau spekulasi, didepositokan atau di tabung di bank. 

Tingkat kepemilikan kas dalam perusahaan biasa digunakan oleh para 

manajer untuk kegiatan operasional dan juga investasi.  Penentuan besarnya 

kepemilikan kas sangat penting karena dapat mempengaruhi pandangan 
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investor terhadap kinerja perusahaan dan berdampak bagi kinerja 

perusahaan. Kepemilikan kas dapat dihitung dengan cara menghitung rasio 

kas (Azmat, 2014). Yaitu dengan cara : 

Rasio Kas = 
𝐾𝑎𝑠 + 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

b. Kebijakan Investasi 

Kebijakan investasi merupakan kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan 

terkait penetapan sejumlah dana yang dimiliki perusahaan untuk 

dialokasikan pada berbagai macam aktiva (Purba dkk., 2021). Dalam 

kebijakan investasi mengukur tingkat pertumbuhan aset dengan 

membandingkan pertumbuhan aset dan total aset tahun sebelumnya (Purba 

dkk., 2021) adalah sebagai berikut : 

TAG = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)
 

 

c. Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang adalah kebijakan perusahaan untuk menentukan seberapa 

besar kebutuhan dana yang diperlukan yang dibiayai oleh hutang (Purba dkk., 

2021). Dalam penelitian ini  Debt to equity ratio digunakan sebagai alat ukur 

kebijakan hutang. Debt to equity ratio adalah rasio solvabilitas yang dihitung 

dengan cara membandingkan total hutang perusahaan dengan modal yang 

dimiliki.  

Debt to equity ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 

hutangnya menggunakan modal yang dimiliki perusahaan. Perhitungan DER 

(Gitman & Zutter, 2015) adalah sebagai berikut : 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 

 

d. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam pembagian laba 

kepada para pemegang saham (Farrukh et al., 2017). Kebijakan dividen sangat 

penting bagi suatu perusahaan karena melambangkan kekuatan dan juga 
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memberikan sinyal atau informasi tentang prospek perusahaan. Dalam 

penelitian ini kebijakan dividen diukur menggunakan Dividen Payout Ratio. 

DPR merupakan rasio dari jumlah total dividen yang dibayarkan kepada para 

pemegang saham terhadap laba bersih yang diperoleh perusahaan (Darmawan, 

2021). Rumus DPR yaitu : 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝐾𝑎𝑠

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

 

2. Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah variabel utama yang sesuai dalam investigasi 

(Sekaran & Roger, 2017). Dalam penelitian ini, variabel dependen adalah 

kinerja perusahaan. 

 

Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan yaitu kapasitasnya untuk menghasilkan pendapatan 

dengan aset, ekuitas atau penjualan (Vieira, 2017). Kinerja Perusahaan diukur 

dengan Return on Assets (ROA). 

 

Return on Assets (ROA) 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas 

aktiva yang dipergunakan. Semakin tinggi ROA menunjukkan penggunaan 

sumber daya perusahaan secara efektif dan efisien untuk mencapai tujuan 

ekonominya untuk meningkatkan kekayaan pemegang saham. ROA diukur 

dengan membagi laba setelah pajak dengan total aset (Sitanggang, 2014; 

Gitman & Zutter, 2015). 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

3. Variabel kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 

sehingga variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi 

oleh faktor luar yang tidak di teliti (Sekaran & Roger, 2017). Terdapat 

beberapa variabel kontrol yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan suatu 
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perusahaan yaitu ukuran perusahaan (SIZE) dan pertumbuhan penjualan 

(GRWT) (Aziz & Abbas, 2019; Doan, 2020; Rocca & Cambrea, 2019).  

a. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan diukur dengan cara logaritma natural dari total aset 

perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang 

lebih besar, menawarkan jaminan ekuitas yang lebih besar dan stabilitas arus 

kas (Rocca & Cambrea, 2019). 

SIZE = log𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

 

b. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan diproksikan dengan pertumbuhan penjualan yang 

dilambangkan dengan pertumbuhan. Karena peluang pertumbuhan mewakili 

prospek pertumbuhan perusahaan dan peluang investasi, harus ada hubungan 

positif antara peluang pertumbuhan dan kinerja (Vijayakumaran& 

Atchyuthan, 2017). 

GROWTH = 
(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡−1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡−1
 

 

4. Operasional Variabel 

Diperlukan pemahaman atas unsur-unsur yang terkait dalam variabel-variabel 

yang ada dalam penelitian ini. Di dalam operasional variabel, akan di bahas 

mengenai unsur-unsur dalam variabel penelitian ini, yaitu sebagai berikut : 

Tabel 3.2 Operasional Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala 

Kepemilikan 

kas 

sejumlah uang 

yang ditahan dalam 

bentuk kas untuk 

rencana- rencana 

atau spekulasi, 

didepositokan atau 

di tabung di bank. 

Rasio Kas = 
𝐾𝑎𝑠 + 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Rasio 

Kebijakan 

Investasi 

Kebijakan 

investasi 

merupakan 

kebijakan yang 

dilakukan oleh 

perusahaan terkait  

TAG = 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)
 

 

Rasio 
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Tabel 3.2 Operasional Variabel (lanjutan) 

 penetapan 

sejumlah dana 

yang dimiliki 

perusahaan untuk 

dialokasikan pada 

berbagai macam 

aktiva. 

  

Kebijakan 

Hutang 

memberi gambaran 

perbandingan 

antara total hutang 

dengan modal 

sendiri (equity) 

perusahaan. 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 

Rasio 

Kebijakan 

Dividen 

Kebijakan dividen 

merupakan 

keputusan 

perusahaan dalam 

pembagian laba 

kepada para 

pemegang saham. 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝐾𝑎𝑠

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

 

Rasio 

Kinerja 

Perusahaan 

(Return on 

Assets) 

ROA menunjukkan 

kemampuan 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba 

atas aktiva yang 

dipergunakan 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

Ukuran perusahaan 

diukur dengan 

logaritma natural 

dari total aset 

perusahaan. 

SIZE = log𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 Rasio 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Pertumbuhan 

penjualan 

diproksikan 

dengan 

pertumbuhan 

penjualan yang 

dilambangkan 

dengan 

pertumbuhan. 

GROWTH= 
(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡−1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑡−1
 

 

Rasio 
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E. Teknik Analisis Data 

Analisis data adalah upaya untuk mengolah data menjadi sebuah informasi, 

sehingga data tersebut akan mudah dipahami dan dapat digunakan untuk 

menjawab permasalahan yang berkaitan dengan penelitian (Sekarang & Roger, 

2017).  

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis Statistik deskriptif adalah analisis yang memberikan gambaran atau 

deskripsi suatu data yang dilihat dari pengukuran nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness. 

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data agar dapat memperjelas 

keadaan dan karakteristik data sebelum memanfaatkan teknik analisis statistik 

yang berfungsi untuk menguji hipotesis (Ghozali& Ratmono, 2020). 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui adakah penyimpangan asumsi 

klasik atau tidak terhadap hasil analisis regresi linier berganda yang digunakan 

untuk menganalisis dalam penelitian ini. Tahapan Uji asumsi klasik ialah uji 

normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah uji yang digunakan untuk menguji apakah dalam model 

regresi,  variabel bebas dan terikat  memiliki distribusi data normal atau tidak. 

Uji normalitas dalam penelitian ini digunakan uji Jarque – Bera (JB). 

Tahapan uji Jarque – Bera dilakukan dengan membuat hipotesis : 

Ho :  Data residual terdistribusi normal 

Ha :  Data residual tidak terdistribusi normal 

Pengambilan kesimpulan menggunakan kriteria sebagai berikut : 

a) Jika asymp, sig, (2-tailed) > α (0,05) maka data berdistribusi normal. 

b) Jika asymp, sig, (2-tailed) < α (0,05) maka data tidak berdistribusi normal. 

 

b. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas adalah pengujian yang memiliki tujuan untuk mengetahui 

apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas 

atau tidak. Model regresi yang baik sehrusnya tidak terdapat korelasi antar 
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variabel bebas karena jika terjadi masalah multikoliniearitas maka seharusnya 

salah satu dari variabel bebas telah mewakili data dalam penelitian. 

Nilai Variance Inflaction Factor (VIF) dan Tolerence digunakan sebagai dasar 

dalam pengambilan keputusan untuk mengetahui apakah terdapat 

multikoliniearitas  atau tidak. Berikut hasil dalam pengambilan keputusan : 

a) Jika nilai VIF  10,00, maka tidak terjadi multikolinearitas. 

b) Jika nilai VIF  10,00, maka terjadi multikolinearitas. 

c) Jika nilai Tolerence  0,10, maka tidak terjadi multikolinearitas. 

d) Jika nilai Tolerence 0,10, maka terjadi multikolinearitas. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual antar pengamatan.  Jika tidak 

terjadi ketidaksamaan, maka disebut homoskedastisitas, sebaliknya jika terjadi 

ketidaksamaan, maka disebut heteroskedastisitas.  

Uji Glejser digunakan untuk menguji heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 

Dasar pengambilan keputusan untuk menentukan apakah terjadi 

heteroskedastisitas atau tidak dalam penelitian ini adalah  sebagai berikut : 

1. Jika nilai siginifikansi  0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai siginifikansi  0,05, maka terjadi heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

d. Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui apakah ada 

hubungan antara data satu dengan data yang lainnya dalam satu variabel.  

Autokorelasi terjadi apabila munculnya suatu data dipengaruhi oleh data 

sebelumnya.   

Uji Durbin Watson adalah uji yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 

autokorelasi.  Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

 Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound(du) dan (4-du), 

maka koefisien autokorelasinya sama dengan nol, berarti tidak ada 

autokorelasi. 
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 Bila nilai DW lebih rendah dari batas bawah atau lower bound(dl) 

makakoefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada 

autokorelasi positif. 

 Bila nilai DW lebih besar dari (4-dl) maka koefisien autokorelasinya 

lebihkecil daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif. 

 Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl)atau DW 

terletak antara (4-du) dan (4-dl) maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 

 

3. Penentuan Model Estimasi 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan Analisis Regresi Data Panel. 

Regresi data panel adalah gabungan antara data cross section dan  time series, 

di mana unit cross section yang sama di ukur pada waktu yang berbeda 

(Ghozali & Ratmono, 2020). Metode analisis data ini digunakan untuk menguji 

suatu hipotesis yang ada dalam suatu penelitian. 

 

Dalam regresi data panel, terlebih dahulu harus melalui tahapan penentuan 

model estimasi yang tepat. Ada 3 pendekatan dalam menentukan metode 

estimasi model regresi data panel yaitu  Common Effect Model (CEM), Fixed 

Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). 

 Common Effect Model atau Pooled Least Square (PLS) 

Pendekatan model ini merupakan pendekatan yang paling sederhana. Karena 

hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini 

tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan 

bahwa perilaku data perusahaan akan sama dalam berbagai periode waktu. 

Metode ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS). 

 

 Fixed Effect Model (FEM) 

Pada pendekatan ini, diasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengatasi perbedaan intersep 

antar perusahaan, digunakan teknik variabel dummy. Perbedaan intersep dapat 

terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial dan insentif. Pendekatan ini 

dapat disebut juga dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV). 
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 Random Effect Model (REM) 

Pendekatan ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan 

mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model ini, 

perbedaan intersep akan diakomodasi oleh error terms masing-masing 

perusahaan. Keuntungan dari model ini adalah menghilangkan 

heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model 

(ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS). 

Untuk memilih model yang paling tepat, terdapat 3 pengujian yang dapat 

dilakukan yaitu Uji Chow, Uji Hausman, Uji Lagrange Multiplier. 

a. Uji Chow 

Chow Test adalah pengujian untuk menentukan model common Effect atau 

Fixed Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. 

Apabila hasil :  

H0 : Pilih Common Effect 

H1 : Pilih Fixed Effect 

 

b. Uji Hausman 

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih model Fixed Effect 

atau Random Effect yang paling tepat digunakan. 

Apabila hasil :  

H0 : Pilih Random Effect 

H1 : Pilih Fixed Effect 

 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier adalah uji yang digunakan untuk mengetahui apakah 

model Random Effect lebih baik dibandingkan dengan model Common Effect. 

Apabila hasil :  

H0 : Pilih Common Effect 

H1 : Pilih Random Effect 

 

4. Persamaan Regresi 

Persamaan regresi data panel dirumuskan sebagai berikut : 

ROA = a + b1KK + b2KI + b3KH + b4KD + b5UP + b6PP + e 
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Keterangan : 

ROA = Kinerja Perusahaan 

KK = Kepemilikan kas 

KI  = Kebijakan Investasi 

KH = Kebijakan Hutang 

KD = Kebijakan Dividen 

UP = Ukuran Perusahaan 

PP  = Pertumbuhan Penjualan 

a  = Konstanta 

b1  = Koefesien regresi kepemilikan kas 

b2  = Koefesien regresi kebijakan hutang 

b3  = Koefesien regresi Ukuran Perusahaan 

b4  = Koefesien regresi pertumbuhan penjualan 

e  = Error term 

 

5. Pengujian Hipotesis 

Sebelum menguji hipotesis dalam penelitian ini dengan menggunakan metode 

regresi linier berganda, dilakukan uji Godness of Fit yang terdiri dari uji 

koefesien determinasi, uji ANOVA dan Uji Parsial. 

a. Uji Goodness of Fit 

1) Uji Koefesien Determinasi (R2) 

Uji koefesien determinasi adalah uji yang digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model menerangkan variasi dari variabel dependen.  

Kemampuan nilai variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 

sangat terbatas, oleh karena itu dibutuhkan uji koefesien determinasi. Nilai R2  

semakin mendekati nilai satu menunjukkan bahwa variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variabel dependen. 

 

2) Uji ANOVA (Uji Statistik F) 

Untuk menguji hubungan antara variabel dependen dengan variabel 

independen secara simultan dalam penelitian ini dapat digunakan uji statistik F 

atau uji Analisis of Variance (ANOVA).  Pengujian secara simultan artinya 
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pengujian untuk melihat variabel independen yaitu kebijakan hutang dan 

kepemilikan kas berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 

independen yaitu kinerja perusahaan. 

Apabila nilai F siginifikan pada tingkat probabilitas 5%, maka dapat dikatakan 

bahwa semua variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi 

variabel dependen.  Atau dengan kata lain apabila nilai Fhitung<  Ftabel maka Ho 

diterima dan H1 ditolak, yang artinya suatu pengaruh tidak signifikan.  

Sedangkan apabila nilai Fhitung> Ftabel maka Ho ditolak dan H1 diterima, yang 

artinya suatu pengaruh signifikan. 

 

3) Uji Parsial (Uji Statistik T) 

Uji parsial atau uji statistik t adalah uji yang digunakan untuk menunjukkan 

variabel independen secara individual atau dalam kata lain secara parsial 

menerangkan variasi dari variabel dependen. Pengujian  ini  dilakukan untuk  

menguji variabel independen secara parsial dengan tingkat  probabilitas 5%. 

Apabila tingkat probabilitas lebih kecil dari 5% maka hipotesis diterima. Pada 

Uji t dapat dilihat pula nilai koefisien atau beta yang menunjukkan seberapa 

besar masing-masing variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen, serta pengaruh positif atau negatif berdasarkan tanda positif atau 

negatif pada koefisien. 

 

 

 



 

 

BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan yaitu untuk menganalisis, mengetahui, dan 

menguji pengaruh dari kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan hutang, 

dan kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan sektor 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2020. Terdapat 35 perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi sampel 

dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan program aplikasi Eviews 10 

dalam mengolah data. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa : 

1. Hipotesis pertama (H1) yang mengatakan bahwa kepemilikan kas 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan diterima. Hal ini 

berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel 

kepemilikan kas sebesar 2,469962 dengan probabilitas 0,0145 ditulis 

2,469962>1,973691 dan 0,0145<0,05 dengan nilai koefesiensi sebesar 

0,350984 yang artinya variabel kepemilikan kas berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

2. Hipotesis kedua (H2) yang mengatakan bahwa kebijakan investasi 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan diterima. Hal ini 

berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel 

kebijakan investasi sebesar 3,848699 dengan probabilitas 0,0002 yang ditulis 

3,848699>1,973691 dan 0,0002<0,05 dengan nilai koefesiensi sebesar 

0,345104 yang artinya variabel kebijakan investasi berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

3. Hipotesis ketiga (H3) yang mengatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh 

negatif terhadap kinerja perusahaan ditolak. Hal ini berdasarkan hasil 

penelitian yang menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel kebijakan 
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hutang sebesar 2,556128 dengan probabilitas 0,0115 ditulis 

2,556128>1,973691 dan 0,0115<0,05 dengan nilai koefesiensi sebesar 

0,054233 yang artinya variabel kebijakan hutang berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

4. Hipotesis keempat (H4) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan diterima. Hal ini 

berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel 

kebijakan dividen sebesar 2,679272 dengan probabilitas 0,0081 ditulis 

2,679272>1,973691 dan 0,0081<0,05 dengan nilai koefesiensi sebesar 

0,083321 yang artinya variabel kebijakan dividen berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

5. Hubungan variabel kontrol ukuran perusahaan dengan variabel terikat kinerja 

perusahaan pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berdasarkan hasil penelitian yang 

menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel ukuran perusahaan sebesar 0,092886 

dengan probabilitas 0,9261 ditulis 0,092886<1,973691 dan 0,9261>0,05 

dengan nilai koefesiensi sebesar 0,102217  

6. Hubungan variabel kontrol pertumbuhan penjualan dengan variabel terikat 

kinerja perusahaan pada penelitian ini adalah pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berdasarkan hasil 

penelitian yang menunjukkan bahwa nilai Thitung variabel pertumbuhan 

penjualan sebesar 3,092626 dengan probabilitas 0,0023 ditulis 

3,092626>1,973691 dan 0,0023<0,05 dengan nilai koefesiensi sebesar 

0,283596. 

Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan keseluruhan bahwa pada penelitian ini 

variabel kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen pada penelitian ini memiliki pengaruh secara positif terhadap kinerja 

perusahaan. Hanya hipotesis ke 3 dalam penelitian ini yang ditolak, yang 

menjelaskan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini harus 

memperhatikan besarnya variabel kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan 

hutang dan kebijakan dividen karena akan mempengaruhi kinerja perusahaan.  
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Terkait hasil hubungan variabel kepemilikan kas terhadap kinerja perusahaan 

mendukung teori pecking order dan teori trade-off dan penelitian sebelumnya 

Doan (2020), Vijayakumaran & Atchyuthan (2017), dan Rocca & Cambrea 

(2019) yang mengatakan bahwa kepemilikan kas berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan. Hasil hubungan kebijakan investasi dan kebijakan 

dividen mendukung teori sinyal dan penelitian sebelumnya Farrukh et al. (2017), 

Khan et al. (2019), Quy & Nguyen (2017), dan Purba dkk. (2021) yang 

menjelaskan bahwa investor percaya penggunaan sumber pendanaan yang tepat 

dan pembayaran dividen yang tinggi merupakan sinyal positif dari perusahaan 

akan prospek dan profitabilitas perusahaan sehingga membuat investor akan 

berinvestasi pada saham perusahaan (Santoso, 2019). Untuk hasil hubungan 

kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan tidak mendukung teori pecking 

order dan teori trade-off  dan menolak hipotesis ke 3 yang mengatakan bahwa 

kebijakan hutang berpengaruh secara negatif terhadap kinerja perusahaan. Hasil 

menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja perusahaan dan mendukung teori keagenan yang menjelaskan bahwa 

kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, karena 

penggunaan hutang dalam perusahaan akan dapat mengurangi biaya agensi 

dengan cara mengurangi arus kas bebas yang dapat digunakan untuk kepentingan 

pribadi manajer (Vieira, 2017).  

Hubungan variabel kontrol ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan 

terhadap kinerja perusahaan menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Koefesien pertumbuhan penjualan 

memiliki hubungan positif terhadap kinerja perusahaan yang artinya 

pertumbuhan penjualan yang tinggi diharapkan perusahaan akan melakukan 

perluasan usaha dan juga menghasilkan laba yang besar. 

 

B. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka penulis ingin 

memberikan saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan yaitu sebagai berikut : 

1. Bagi perusahaan 

Perusahaan sebaiknya dapat mempertimbangkan variabel kepemilikan kas, 

kebijakan investasi, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen dalam 
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pengambilan keputusan perusahaan terkait peningkatan kinerja perusahaan. 

Peningkatan variabel kepemilikan kas, kebijakan investasi, kebijakan hutang, 

dan kebijakan dividen juga akan meningkatkan kinerja perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Bagi para investor sebaiknya melihat kinerja perusahaan sebelum melakukan 

investasi pada perusahaan tersebut. Investor dapat melihat tingkat rasio kas, 

total pertumbuhan aset, leverage perusahaan, dan kebijakan dividen yang 

dilakukan perusahaan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. 
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