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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan simultan antara Kebijakan 

Investasi, Hutang dan Dividen Perusahaan. Pengaruh Ketidakpastian dan Pertumbuhan 

Penjualan terhadap Kebijakan Investasi, Pengaruh Asset Tangibility dan Defisit 

Pendanaan terhadap Kebijakan Hutang dan Pengaruh Return On Asset (ROA) dan Laba 

Ditahan terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan-perusahaan Property dan Real 

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. 

 Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling dengan beberapa kriteria tertentu. Sampel yang digunakan adalah 39 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014. Metode 

analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik (Uji 

Normalitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji Multikolinieritas, dan Uji Autokorelitas), 

analisis model simultan (Three Stage Least Squares), Uji Hausman, Uji hipotesis (Uji 

F-statistic, Uji t-statistik, Uji Koefisien Determinasi). 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kebijakan Investasi dan Kebijakan 

Hutang memiliki hubungan negatif dan tidak simultan, Kebijakan Investasi dan 

Kebijakan Dividen memiliki hubungan negatif dan tidak simultan, Kebijakan Hutang 

dan Kebijakan Dividen memiliki hubungan negatif dan simultan; Ketidakpastian 

berhubungan negatif tidak signifikan terhadap Kebijakan Investasi dan Pertumbuhan 

Penjualan berhubungan positif tidak signifikan terhadap Kebijakan Investasi, Asset 

Tangibility berhubungan positif tidak signifikan dengan Kebijakan Hutang, dan Defisit 

Pendanaan berhubungan negatif tidak signifikan dengan Kebijakan Hutang dan Return 

On Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Dividen dan Laba 

Ditahan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 

 

Kata kunci:  Kebijakan Investasi, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, 

Ketidakpastian, Pertumbuhan Penjualan, Tangibility, Defisit 

Pendanaan, Return On Asset (ROA) dan Laba Ditahan. 
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ABSTRACT 

The purpose of this research is to analyze simultaneous relationship between 

the Investment Policy, Debt and Dividend of firms. The effect of Uncertainty and Sales 

Growth to Investment Policy, The effect of Asset Tangibility and Deficit Financing the 

Debt Policy and The effect of the Return On Asset (ROA) and Retained Earnings (RE) 

to the Dividend Policy of Property and Real Estate Firm listed on Indonesia Stock 

Exchange. 

Sample in this research were selected by using purposive sampling method with 

some criteria. The samples are 39 firm listed in Indonesia Stock Exchange 2011-2014 

period. The statistic method that used in this research are descriptive analysis, 

classical assumption test (Normality test, Heteroscedasticity test, multicollinearity test, 

autocorrelarity test), simultaneous equation models analysis (Three Stage Least 

Squares), Hausman Test, hypothesis test (F-statistics Test, t-statistics test, and 

Coefficient of Determination Test). 

The results showed that The Investment Policy and Debt Policy have a negative 

and unrelated simultaneously, Investment Policy and Dividend Policy have a negative 

and unrelated simultaneously, Debt Policy and Dividend Policy have a negative and 

related simultaneously. Uncertainties have a negative and not significant to Investment 

Policy and Sales Growth have a positive and not significant to Investment Policy, Asset 

Tangibility have a positive and not significant to Debt Policy and Deficit Financing 

have a negative and significant to Debt Policy, Return on Assets (ROA) have a positive 

and significant to Dividend Policy and Retained Earnings (RE) have a positive and no 

significant to Dividend Policy. 

 

 

Keywords: Investment Policy, Debt Policy, Dividend Policy, Uncertainty, Sales 

Growth, Asset Tangibility, Deficit Financing, Return on Assets (ROA) and 

Retained Earnings (RE) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 Kebijakan investasi, pendanaan dan dividen merupakan trilogi kebijakan 

keuangan perusahaan (Wang, 2010), ketiganya dianggap memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. Beberapa penelitian membahas ketiga kebijakan 

keuangan seperti Denis dan Osobov (2008), Alamaida dan Campello (2007), Frank-

Goyal (2003), dan Baker et al (2002). Perusahaan menggunakan sumber dana internal 

dan eksternal untuk mendanai proyek investasi dalam rangka untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan dan juga kesejahteraan pemegang saham. Sumber dana internal yang 

digunakan terutama berasal dari laba ditahan. Sedangkan sumber dana eksternal berasal 

dari penerbitan hutang dan ekuitas baru. Kebijakan yang diambil baik itu kebijakan 

keuangan dan non keuangan bertujuan untuk mengoptimalkan level investasi 

perusahaan. Salah satu kebijakan bagaimana mereka mendanai investasi yang 

diinginkan dengan melibatkan dua pilihan yaitu sumber dana internal dengan menahan 

laba dan mengurangi dividen atau sumber dana eksternal melalui penerbitan hutang 

yang berisiko ataupun penerbitan saham. 

Banyak penelitian yang telah mencoba membahas perilaku perusahaan dalam 

mengambil kebijakan keuangan. Akan tetapi kebanyakan penelitian masih 

membahasnya secara terpisah tidak secara bersama-sama. Seperti penelitian yang telah 

dilakukan oleh Modigliani-Miller (1958) dan Miller-Modigliani (1961) yang 

menjelaskan secara terpisah prinsip investasi perusahaan dalam teori capital structure 

1 



2 

 

 

irrelevance dan prinsip dividen dalam teori dividen irrelevance. Mereka berpendapat 

bahwa sumber dana internal dan eksternal merupakan pengganti yang sempurna dalam 

pasar sempurna, maka dari itu tingkat optimalisasi investasi perusahaan ditentukan 

secara independen oleh kebijakan pendanaan. Sehingga kebijakan pendanaan dan 

dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan dan tidak relevan dengan kesejahteraan 

pemegang saham. Inti dari teori ini adalah didalam pasar yang sempurna tidak ada 

ketergantungan atau hubungan antara kebijakan keuangan.  

Penelitian terdahulu membuktikan alasan bahwa kendala keuangan seperti 

keterbatasan sumber dana internal dapat menghambat kemampuan perusahaan dalam 

berinvestasi secara efisien (Fazzari et al. 1988 dan Guariglia, 2008). Dalam praktek, 

kebijakan keuangan memiliki hubungan dengan akuntansi, bahwa sources of funds 

harus seimbang dengan uses of funds. Jadi ketika perusahaan membuat atau merevisi 

sebuah kebijakan, hasilnya akan berpengaruh kepada kebijakan yang lain. Oleh karena 

itu perusahaan akan membuat kebijakan investasi sekaligus bagaimana mereka 

mendanainya. Meskipun tidak mudah untuk membuktikan bahwa ketiganya saling 

memiliki ketergantungan, ada implikasi bahwa kebijakan investasi, pendanaan dan 

dividen akan tampak saling terkait satu sama lain dan bersamaan. Penelitian sebelumnya 

yang menggunakan persamaan tunggal mungkin akan menghasikan hasil yang bias dan 

tidak lengkap. Oleh karena itu sebuah kerangka persamaan simultan kemungkinan akan 

memberikan hasil lebih akurat dalam meneliti hubungan antara ketiga kebijakan 

keuangan perusahaan dan hasilnya akan menambah wawasan tentang proses 

pengambilan kebijakan perusahaan di dunia nyata. Perlu digaris bawahi bahwa 
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penentuan kebijakan tidak selalu dibuat dalam waktu bersamaan akan tetapi ada 

kemungkinan dieksekusi secara bersamaan sehingga dapat diamati dengan pendekatan 

simultan.     

Gambar 1.1 

Pola Tiga Kebijakan Keuangan  

Perusahaan Property dan Real Estate Tahun 2011-2014 

 
 

Sumber: laporan keuangan tahunan,diolah  

 Gambar 1.1 adalah hasil pengamatan sederhana yang dilakukan pada 39 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Pada gambar 1.1 terlihat pola dari ketiga kebijakan keuangan 

perusahaan. Pola rata-rata investasi perusahaan terlihat relatif naik dan turun. Pada 

tahun 2012 investasi meningkat dari tahun 2011 dan pada tahun 2013 terjadi penurunan 

dan kembali meningkat pada tahun 2014. Pola seragam terlihat pada rata-rata hutang 
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dan dividen perusahaan. Secara berturut-turut sejak tahun 2011 sampai dengan 2014 

hutang dan dividen mengalami peningkatan. Terjadi perbedaan pola yang mungkin 

disebabkan oleh berbagai faktor. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa terdapat 

keterkaitan antara ketiga kebijakan baik itu hubungan secara positif maupun hubungan 

secara negatif. Hubungan antara ketiga kebijakan dipengaruhi oleh banyak faktor dan 

tidak berdiri sendiri. 

Beberapa literatur mengkaji faktor-faktor yang ikut mempengaruhi kebijakan 

investasi perusahaan. Salah satu faktor yang menjadi kajian para peneliti yaitu faktor 

ketidakpastian terkait prospek masa depan. Seperti (Carruth et al, 2000; Lensink dan 

Murinde, 2006; Baum et al, 2008). Tidak hanya pada kebijakan investasi, ketidakpastian 

juga diperhatikan oleh manajer dalam membuat kebijakan pendanaan dan dividen. 

mengingat bahwa semua keputusan perusahan dibuat atas dasar informasi yang tidak 

lengkap dan masa depan arus kas perusahaan juga tidak pasti, maka sangat wajar bila 

tingkat ketidakpastian menentukan kebijakan yang dibuat oleh manajer. Menurut Wang 

(2010), sebuah penelitian yang mengkaji hubungan pengaruh kebijakan investasi 

terhadap kebijakan lain dengan mengabaikan pengaruh ketidakpastian akan  

menghasilkan kesimpulan yang bias. Oleh karena itu penelitian ini akan mencoba 

meneliti pengaruh ketidakpastian terhadap kebijakan investasi dalam model simultan 

ketiga kebijakan secara sistematis. 
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Gambar 1.2 

Pola Rata-Rata Investasi dan Ketidakpastian 

Perusahaan Property dan Real Estate  

2011-2014 

 
Sumber: Laporan Keuangan Tahunan, Yahoo Finance, Diolah 

Gambar 1.2 merupakan pola perbandingan antara investasi perusahaan dan 

ketidakpastian yang diwakili oleh standar deviasi dari return harian saham 39 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Terlihat pola yang berbeda antara investasi dan 

ketidakpastian. Pada tahun 2012 rata-rata investasi perusahaan mengalami peningkatan 

dari tahun 2011, sedangkan sebaliknya rata-rata ketidakpastian menurun. Tahun 2013 

rata-rata investasi mengalami penurunan sedangkan rata-rata ketidakpastian mengalami 

sedikit peningkatan. Pada tahun 2014 pola rata-rata investasi mengalami peningkatan 

dan ketidakpastian mengalami penurunan. Kesimpulan dari hasil pengamatan sederhan 
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perbandingan pola rata-rata investasi dan rata-rata ketidakpastian diindikasikan terdapat 

hubungan negatif antara investasi dan ketidakpastian. 

Menurut Fuss dan Vermuelen (2004) ketidakpastian tidak hanya menentukan 

level investasi tetapi juga kapan waktu yang tepat untuk berinvestasi. Manajer akan 

mengambil keputusan investasi pada saat sebuah proyek investasi yang tersedia sedang 

undervalued. Sebaliknya manajer akan melakukan divestasi saat terjadi overvalued. 

Untuk mendapatkan waktu yang tepat perusahaan membutuh informasi yang valid. Tapi 

keberadaan informasi asimetris menimbulkan ketidakpastian prospek masa depan. 

Maka dari itu ketidakpastian ikut andil didalam pertimbangan keputusan investasi. 

Selain ketidakpastian, faktor yang dipertimbangkan dan diharapkan ikut mempengaruhi 

keputusan investasi adalah pertumbuhan penjualan. 

Beberapa penelitian terdahulu telah meneliti pengaruh pertumbuhan penjualan 

terhadap keputusan investasi. Seperti Hall et al. (1998) yang meneliti perusahaan U.S, 

Prancis dan Jepang periode 1979-1989. Mereka menemukan ada beberapa determinan 

yang menentukan investasi pada perusahaaan-perusahaan pada masing-masing negara. 

Salah satunya adalah sales growth. Hal serupa juga ditemukan pada penelitian Bloom 

et al. (2007) bahwa real sales growth memiliki hubungan positif signifikan secara 

statistik dengan keputusan investasi. Informasi tentang pertumbuhan penjualan ikut 

menentukan keputusan investasi. Perusahaan akan merevisi keputusan investasinya 

ketika ketika mereka memperoleh informasi fundamental perusahaan salah satunya 

sales growth (Fuss dan Vermeulen, 2004). 
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Gambar 1.3 

Pola Rata-Rata Investasi dengan Pertumbuhan Penjualan 

Perusahaan Property dan Real Estate 

2011-2014 

 
Sumber: Laporan keuangan tahunan, diolah 

Gambar 1.3 merupakan perbandingan pola investasi dan pertumbuhan penjualan 

39 perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Pada tahun 2012 rata-rata investasi perusahaan dan rata-rata 

pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan dari tahun 2011. Tahun 2013 rata-rata 

investasi mengalami penurunan sedangkan rata-rata pertumbuhan penjualan mengalami 

peningkatan. Pada tahun 2014 pola rata-rata investasi mengalami peningkatan dan 

pertumbuhan penjualan mengalami penurunan. Kesimpulan dari hasil pengamatan 

sederhana perbandingan pola rata-rata investasi dan rata-rata pertumbuhan penjualan 

menunjukkan indikasi tidak terdapat hubungan antara investasi dan pertumbuhan 

penjualan.  
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Penelitian lain yang mengkaji hubungan sales growth dengan investasi 

menemukan hasil tidak signifikan. Seperti penelitian (Nguyen dan Dong, 2013) mereka 

menemukan bahwa secara statistik sales growth tidak memiliki hubungan dengan 

investasi. Mereka berpendapat bahwa sales growth tidak dapat membantu menstimulus 

keputusan investasi karena sales growth bukan jaminan tingkat profitabilitas. Selain itu 

efek dari sales growth pada perusahaan kecil berbeda dengan perusahaan besar. Pada 

perusahaan kecil sales growth berhubungan positif dengan investasi karena perusahaan 

kecil membutuhkan peningkatkan investasi untuk menggenjot kapasitas produksi dan 

nantinya akan mempengaruhi sales growth. Jadi untuk meningkatkan sales growth 

perusahaan berinvetasi lebih besar agar kapasitas yang diinginkan tercapai. 

Untuk mencapai kapasitas yang diinginkan perusahaan harus mencari  sumber 

eksternal, karena perusahaan akan kesulitan jika hanya mengandalkan sumber dana 

internal yang terbatas. Perdebatan tentang perilaku pendanaan korporasi telah lama 

dibahas dalam corporate finance. Modigliani dan Miller (1958) membuat pondasi teori 

pendanaan perusahaan moderen. Mereka membuktikan bahwa didalam pasar efisien 

dimana tidak ada pajak, biaya transaksi, biaya kebangkrutan dan informasi asimetri, 

nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan didanai. Dengan kata 

lain, dana internal dan eksternal menjadi pengganti yang sempurna untuk investasi 

perusahaan dan demikian kebijakan yang diambil oleh perusahaan dalam mendanai 

tidak relevan dengan nilai perusahaan. Fokus utama riset kebijakan pendanaan telah 

bergeser ke pertanyaan bagaimana kompleksitas dunia nyata mengubah kondisi pasar 
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modal yang sempurna dan apakah pasar yang tidak sempurna membuat nilai perusahaan 

terpengaruh oleh pilihan pendanaan perusahaan.    

Banyak faktor yang mendasari keputusan pendanaan perusahaan. Faktor yang 

menjadi fokus dalam penelitian ini adalah bagaimana defisit pendanaan dan keberadaan 

asset tangibility mempengaruhi keputusan pendanaan didalam kerangka sistematis 

kebijakan lain. Perusahaan membutuhkan dana yang cukup untuk beroperasi dan 

berinvestasi. Sementara itu dalam realitanya sumber dana internal yang dimiliki 

perusahaan terbatas. Manajer harus mencari sumber pendaaan eksternal seperti 

penerbitan hutang dan ekuitas. Penerbitan ekuitas menjadi last resort bagi perusahaan 

karena penerbitan ekuitas dianggap akan mengurangi superioritas manajer didalam 

mengendalikan perusahaan. Penelitan ini memilih untuk mengkaji lebih dalam 

bagaimana perusahaan mencari sumber dana melalui penerbitan hutang. Teori pecking 

order mengimplikasikan bahwa penerbitan hutang didorong oleh defisit pendanaan. 
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Gambar 1.4 

Pola Rata-Rata Hutang dengan Defisit Pendanaan 

Perusahaan Property dan Real Estate 

2011-2014 

 
Sumber: laporan keuangan tahunan, diolah 

Gambar 1.4 merupakan pola perbandingan hutang dan defisit pendanaan 39 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Terlihat pola yang tidak seragam antara hutang dan defisit 

pendanaan. Pada tahun 2012 rata-rata hutang perusahaan dan rata-rata defisit 

mengalami peningkatan dari tahun 2011. Tahun 2013 rata-rata hutang mengalami 

peningkatan sedangkan rata-rata defisit pendanaan mengalami penurunan. Pada tahun 

2014 pola rata-rata hutang mengalami peningkatan dan defisit pendanaan mengalami 

peningkatan. Kesimpulan dari pengamatan sederhana perbandingan pola rata-rata 

hutang dan rata-rata defisit pendanaan menunjukkan indikasi tidak terdapat hubungan 

antara hutang dan defisit pendanaan. Hasil dari pengamatan sederhana ini didukung oleh 
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beberapa penelitian yang berpendapat bahwa ada motif lain perusahaan menerbitkan 

hutang. 

Menurut Myers (1984) motivasi perusahaan dalam mencari sumber dana 

eksternal seperti penerbitan hutang dan penerbitan ekuitas untuk membangun 

kelonggaran pendaanan yang nantinya akan digunakan untuk mengambil peluang 

investasi. Teori pecking order menyatakan bahwa tidak ada rasio hutang yang optimal 

(Wang, 2010). Shyam Sunder dan Myers (1999) melengkapi prediksi teori pecking 

order bahwa defisit pendanaan perusahaan harus seimbang dengan perubahan hutan. 

Selain dipengaruhi defisit pendanaan kebijakan hutang juga dipengaruhi oleh 

keberadaan tangible assets yang menjadi jaminan perusahaan kepada pemegang 

obligasi atau kreditur.  

Asset tangibility mampu memitigasi permasalahan informasi asimetrik dan 

menurunkan premi resiko pinjaman (Wang, 2012). Semakin tinggi level asset 

tangibility yang dimiliki semakin mudah bagi perusahaan dalam mengakses dana 

eksternal. Tangible assets seperti properti, tanah dan perlengkapan pabrik akan mudah 

untuk dinilai oleh pihak eksternal dalam hal ini adalah debitur dan digunakan sebagai 

syarat kolateral untuk pinjaman, sehingga tangible assets dapat meningkatkan kapasitas 

akses dana eksternal. Seperti ditekankan pada model tradisional struktur modal, hutang 

meningkat seiring dengan peningkatan nilai agunan aset berwujud (Frank dan Goyal, 

2009). Akan tetapi temuan Seifert dan Gonenc (2008) koefisien aset berwujud negatif 

dengan peningkatan hutang pada perusahaan Inggris. Temuan ini membuktikan bahwa 

tangible assets tidak selalu mempengaruhi peningkatan hutang. 
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Gambar 1.5 

Pola Rata-Rata Hutang dengan Asset Tangibility 

Perusahaan Property dan Real Estate 

2011-2014 

 
Sumber: Laporan keuagan tahunan, diolah 

Gambar 1.5 merupakan pola perbandingan hutang dan asset tangibility 39 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Terlihat pola yang relatif seragam antara hutang dan asset 

tangibility. Pada tahun 2012 rata-rata hutang dan rata-rata asset tangibility mengalami 

peningkatan dari tahun 2011. Tahun 2013 rata-rata hutang mengalami peningkatan dan 

rata-rata asset tangibility juga mengalami peningkatan. Pada tahun 2014 pola rata-rata 

hutang mengalami peningkatan dan asset tangibility juga mengalami peningkatan. 

Kesimpulan dari hasil pengamatan sederhana perbandingan pola rata-rata hutang dan 

rata-rata asset tangibility menunjukkan indikasi hubungan positif antara hutang dan 

asset tangibility. 
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Keberadaan dana internal yang terbatas menyebabkan persoalan yang dilematis 

bagi manajer. Terutama bagi perusahaan kecil atau perusahaan yang baru level (start-

up) membutuhkan banyak dana untuk investasi. Manajer harus menahan keuntungan 

yang dihasilkan untuk kegiatan operasional dan sebagian diinvestasikan kembali. 

Sementara itu ada pihak eksternal yaitu investor yang mengharapkan adanya pembagian 

keuntungan yang dibayarkan dalam bentuk kas. Pada kasus ini terindikasi ada korelasi 

antara laba ditahan dengan kebijakan dividen.  

Gambar 1.6  

Pola Rata-Rata Dividen dengan Laba Ditahan 

Perusahaan Property dan Real Estate 

2011-2014 

 
Sumber: Laporan Keuangan Tahunan, diolah  

Gambar 1.6 merupakan pola perbandingan dividen dan laba ditahan 39 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2011 sampai dengan 2014. Terlihat pola yang relatif seragam antara dividen dan laba 

dtiahan. Pada tahun 2012 rata-rata dividen dan laba ditahan mengalami peningkatan dari 

tahun 2011. Tahun 2013 rata-rata dividen dan rata-rata laba ditahan sama-sama 
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mengalami peningkatan. Pada tahun 2014 pola rata-rata dividen dan laba ditahan sama-

sama mengalami peningkatan. Kesimpulan dari hasil pengamatan sederhana 

perbandingan pola rata-rata dividen dan laba ditahan menunjukkan indikasi hubungan 

positif antara dividen dan laba ditahan. Hasil ini kontra dengan beberapa temuan peneliti 

terlebih dahulu. 

Menurut Lintner (1956) ketika tingkat dividen meningkat pada waktu yang 

bersamaan laba ditahan menurun, sebaliknya ketika tingkat dividen menurun, laba 

ditahan meningkat. Satu pendapat dengan Lintner, De Angelo dan Stulz (2006) 

menemukan kecenderungan bahwa pembayaran dividen memiliki hubungan negatif 

dengan rasio laba ditahan. Denis dan Osobov (2007) juga menemukan pada enam 

negara yang mereka teliti bahwa pembayaran dividen berkaitan erat dengan rasio laba 

ditahan terhadap total ekuitas. Selain itu kebijakan dividen sering dikaitkan dengan 

profitabilitas. 

Menurut Lintner (1956) jumlah dividen bergantung akan keuntungan 

perusahaan sekarang dan dividen tahun sebelumnya. Semakin besar keuntungan yang 

didapat porsi dividen yang akan dibayar semakin besar. Fama dan French (2001) 

menyatakan bahwa pembayaran dividen cenderung dikaitkan dengan ukuran 

perusahaan, peluang pertumbuhan dan profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan 

dalam menghasilkan laba (profit) selama periode tertentu dengan menggunakan aktiva 

atau modal yang produktif, baik modal secara keseluruhan maupun modal sendiri (Van 

Horn dan Wachowiez, 1997). Semakin besar keuntungan Setelah perusahaan mampu 

mendapatkan laba atau profit, manajer perusahaan akan menentukan laba tersebut  akan 
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ditahan dan digunakan untuk berinvestasi atau akan dibayarkan kepada investor sebagai 

dividen. Profitabilitas juga merupakan dasar penilaian atau alat analisis kondisi sebuah 

perusahaan. Penilaian profitabilitas biasa menggunakan rasio-rasio profitabilitas seperti 

ROA (Return on Asset). ROA merupakan salah satu rasio keuangan yang 

menggambarkan keuntungan bersih setelah pajak terhadap jumlah asset secara 

keseluruhan. Rasio ini mengurukur seberapa besar tingkat pengembalian dari asset 

keseluruhan yang dimiliki oleh perusahaan.  

Gambar 1.7  

Pola Rata-Rata Dividen dengan ROA 

Perusahaan Property dan Real Estate 

2011-2014 

 
Sumber: Laporan keuangan, diolah 

Gambar 1.6 merupakan perbandingan pola dividen dan ROA 39 perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 sampai 

dengan 2014. Terlihat pola yang relatif seragam antara dividen dan ROA. Pada tahun 

2012 rata-rata dividen dan ROA  mengalami peningkatan dari tahun 2011. Tahun 2013 

rata-rata dividen dan rata-rata ROA sama-sama mengalami peningkatan. Pada tahun 
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2014 pola rata-rata dividen mengalami peningkatan dan ROA tidak mengalami 

peningkatan ataupun penurunan. Kesimpulan dari hasil pengamatan sederhana 

perbandingan pola rata-rata dividen dan ROA menunjukkan terdapat indikasi hubungan 

positif antara dividen dan ROA. Hasil ini sesuai dengan beberapa temuan peneliti 

terlebih dahulu. 

Beberapa penelitian yang mengkaji hubungan ROA dengan kebijakan dividen. 

Salah satunya penelitian AN Rachmad (2013) yang menemukan bahwa return on asset 

(ROA) berhubungan positif dengan dividend payout ratio. ROA yang tinggi 

menunjukan kemampuan membayar dividen yang tinggi. Seperti teori information 

content or signaling hypothesis, Modigliani-Miller (1961) yang menyatakan bahwa 

kenaikan dividen merupakan sinyal kepada investor bahwa manajemen meramalkan 

suatu peningkatan keuntungan lebih baik dimasa depan. Akan tetapi ada penelitian lain 

yang juga membuktikan bahwa ROA tidak memiliki hubungan dengan dividen. Grullon 

dkk (2003) menemukan tidak ada korelasi antara perubahan dividen dan laba masa 

depan perusahaan. Mereka juga menemukan profitabilitas tidak memiliki hubungan 

positif dengan dividen masa lalu dan perubahan dividen berkorelasi negatif dengan 

perubahan ROA. Pro dan kontra penelitian sebelumnya akan dibuktikan dalam 

penelitian ini.  Alasan mengapa memilih ROA sebagai variabel profitabilitas karena aset 

seperti tanah dan bangunan merupakan bagian penting bagi perusahaan property & real 

estate.  

Penelitian ini memilih perusahaan sektor property dan real estate sebagai objek 

penelitian, karena peneliti menganggap sektor ini merupakan sektor yang memiliki 
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prospek yang cukup cerah di masa depan. Semakin tinggi pertumbuhan penduduk yang 

didukung dengan pertumbuhan ekonomi akan mendorong pertumbuhan konsumsi 

produk property dan real estate seperti apartemen, pusat perbelanjaan, gedung-gedung 

perkantoran dan sebagainya. Selain itu fenomena krisis keuangan pada tahun 2008 

sempat menekan bisnis property dan real estate. Akan tetapi kebanyakan dari 

perusahaan property dan real estate Indonesia masih mampu bertahan dan bertumbuh. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan property dan real estate memiliki daya tahan 

terhadap krisis. Daya tahan ini merupakan hasil dari strategi yang tercermin dari 

kebijakan keuangan yang baik.  

Berdasarkan latar belakang diatas penelitian ini akan menginvestigasi 

bagaimana sebuah kebijakan mempengaruhi kebijakan lain melalui kerangka hubungan 

simultan kebijakan investasi, hutang dan dividen beserta variabel eskplanatori dari 

masing-masing kebijakan dalam satu sistem yaitu pengaruh ketidakpastian dan 

pertumbuhan penjualan terhadap investasi, pengaruh defisit pendanaan dan asset 

tangibility terhadap hutang dan pengaruh return on assets (ROA) dan laba ditahan (RE) 

terhadap dividen. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah diatas tentang hubungan ketiga kebijakan 

keuangan perusahaan, maka rumusan masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pertumbuhan penjualan mempengaruhi kebijakan investasi? 

2. Bagaimana ketidakpastian mempengaruhi kebijakan investasi? 

3. Bagaimana asset tangibility mempengaruhi kebijakan hutang? 
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4. Bagaimana defisit pendanaan mempengaruhi kebijakan hutang? 

5. Bagaimana laba ditahan mempengaruhi kebijakan dividen? 

6. Bagaimana ROA mempengaruhi kebijakan dividen? 

7. Apakah ada hubungan simultan antara kebijakan investasi dan kebijakan 

hutang? 

8. Apakah ada hubungan simultan antara kebijakan investasi dan kebijakan 

dividen? 

9. Apakah ada hubungan simultan antara kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1  Tujuan penelitian  

 Sesuai permasalahan penelitian diatas, tujuan yang akan dicapai pada 

penelitian ini adalah : 

1. Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan investasi 

2. Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan investasi 

3. Menganalisis pengaruh asset tangibilitys terhadap kebijakan hutang 

4. Menganalisis pengaruh defisit pendanaan terhadap kebijakan hutang 

5. Menganalisis pengaruh RE terhadap kebijakan dividen 

6. Menganalisis pengaruh ROA terhadap kebijakan dividen 

7. Menganalisis hubungan simultan antara kebijakan investasi dan kebijakan 

hutang 
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8. Menganalisis hubungan simultan antara kebijakan investasi dan kebijakan 

dividen 

9. Menganalisis hubungan simultan antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen  

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Teoritis: 

a. Penelitian  ini bisa  digunakan  sebagai  referensi perluasan penelitian 

bagi  peneliti  selanjutnya. 

b. Penelitian ini bisa digunakan sebagai tambahan wawasan dan ilmu 

tentang hubungan tiga kebijakan keuangan perusahaan. 

2. Praktis 

a. Penelitian ini bisa menjadi pertimbangan pengambilan kebijakan bagi 

perusahaan. 

b. Penelitian  ini bisa menjadi alat bantu analisis investasi bagi investor. 

1.4  Sistematika Penulisan  

 Penulisan  penelitian  ini  disusun  dalam  lima  bab  yang  terdiri  dari:  Bab 

Pendahuluan,  Bab  Telaah  Pustaka,  Bab  Metode  Penelitian,  Bab  Hasil dan  

Analisis  Pembahasan, dan Bab Penutup. 

BAB I   Pendahuluan 

 Bab  yang membahas pendahuluan  yang  terdiri  dari:  latar  belakang  

mengenai tiga kebijakan keuangan yang terdiri dari kebijakan 

pendanaan, dividen dan investasi perusahaan, rumusan masalah, 
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pertanyaan penelitian, tujuan  dan kegunaan  penelitian,  dan  sistematika 

penulisan.  

BAB II  Telaah Pustaka  

 Bab  yang membahas telaah  pustaka  yang  terdiri  dari:  definisi  dan  

landasan  teori  dari persamaan simultan kebijakan keuangan dan faktor-

faktor yang mempengaruhinya,  penelitian  terdahulu , model penelitian, 

dan hipotesis yang akan diuji.  

BAB III  Metode Penelitian 

 Bab  yang membahas metode  penelitian  yang  terdiri  dari:  variabel  

penelitian dan definisi operasional variabel, populasi dan sampel 

penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode 

analisis data.  

BAB IV  Hasil dan Pembahasan 

 Bab  yang membahas hasil  dan  pembahasan  analisis  yang  terdiri  

dari: deskripsi objek penelitian, analisis data penelitian, dan interpretasi 

hasil penelitian.  

BAB V  Penutup 

 Merupakan Bab Penutup yang terdiri dari: kesimpulan penelitian, 

keterbatasan penulisan, dan saran. 

 

 

 


