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ABSTRAK 
 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Profitabilitas, 
Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Simultanitas 
Kebijakan Dividen dan Kebijakan Investasi. Latar belakang penelitian ini yaitu 
karena adanya teori keagenan yang menyebabkan agency conflict. Agency conflict 
terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer. Dalam penelitian ini tidak sepenuhnya mengacu pada teori keagenan 
tetapi lebih kepada kebijakan investasi dan dividen yang dipengaruhi oleh 
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan. Likuiditas dan 
tangible assets sebagai variabel pembeda simultanitas. Penulis tertarik untuk 
meneliti apakah ada simultanitas antara kebijakan dividen dan investasi dengan 
variabel yang memepengaruhi kedua kebijakan tersebut. 
 

Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan perusahaan yang hanya membagikan 
dividen minimal 2 tahun berturut pada periode pengamatan tahun 2003 sampai 
tahun 2005. Sebanyak 44 perusahaan diambil sebagai sampel dengan 
menggunakan metoda purposive sampling dan metoda yang dipakai dalam 
pengumpulan data menggunakan metoda panel data. Metoda analisis data 
menggunakan analisis two stage least square (2-SLS).  
 
Kata kunci : Dividen , Investasi, Agency conflic , Profitabilitas, Tangible Assets,  
Simultanitas 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

           Perusahaan dalam kegiatan operasionalnya mempunyai tujuan yang 

selalu akan dicapai yaitu memperoleh keuntungan. Keuntungan dalam penelitian 

ini adalah laba yang diperoleh perusahaan melalui kegiatan operasional yang 

dilakukan perusahaan selama satu tahun. Dalam teori keagenan (Agency Theory), 

Investor atau pemegang saham sebagai principal selalu memperhatikan laba 

bersih yang diperoleh oleh perusahaan. Kegiataan operasional perusahaan 

dilakukan oleh para manajer ( Agent), sehingga secara moral para manajer 

bertanggungjawab memaksimalkan keuntungan perusahaan. Keuntungan bersih 

atau nett profit perusahaan memiliki dua kepentingan yang berbeda yaitu : 

a. Laba yang diperoleh perusahaan dalam hal ini laba bersih yang 

optimal, memberikan keuntungan kepada para pemilik atau pemegang 

saham (principal). Dengan optimalnya laba yang dicatatkan 

perusahaan maka pemegang saham akan mendapatkan tingkat dividen 

yang tinggi. 

b. Laba perusahaan yang optimal bagi para manajer (agent) merupakan 

suatu hal yang “tidak menguntungkan” karena laba bersih yang 

diperoleh akan lebih besar diberikan kepada para pemegang saham. 

Sementara para manajer menginginkan laba yang diperoleh sebaiknya 

diinvestasikan, apabila investasi besar maka manajer akan 

mendapatkan gaji yang tinggi pula. 
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Dua hal tersebut sudah merupakan suatu “aktivitas rutin” yang terjadi didalam 

suatu perusahaan. Manajer memiliki kepentingan tertentu begitu juga dengan 

investor memiliki kepentingan. 

Pada saat perusahaan mengalami pertumbuhan atau keuntungan yang 

dapat dilihat dari sisi kenaikan laba suatu perusahaan, perusahaan akan 

menghadapi suatu masalah yang sering muncul yakni kebijakan pembagian 

dividen. Dividen biasanya diberikan pada akhir tahun kepada para pemegang 

saham (Shareholders). Besaran dividen yang diberikan tergantung pada tingkat 

keuntungan atau laba yang disisihkan untuk digunakan sebagai dividen. Kebijakan 

dividen berhubungan erat dengan manajemen perusahaan. Dalam hal ini manajer 

harus mampu memberikan keseimbangan dalam berbagai kepentingan yang 

terjadi pada perusahaan.  

Manajemen seringkali sulit untuk mengambil langkah apakah dividen akan 

dibagikan atau digunakan untuk operasional perusahaan dengan melakukan 

ekspansi atau perluasan usaha perusahaan agar perusahaan lebih berkembang atau 

dengan kata lain laba tersebut ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh 

perusahaan karena tidak mungkin semua laba yang diperoleh diberikan dalam 

bentuk dividen.  

Pada perkembangan suatu perusahaan, tindakan yang diambil oleh 

manajer belum tentu dapat diterima atau menguntungkan bagi pemegang saham. 

Berkaitan dengan kebijakan dividen tersebut terlihat bahwa terdapat beberapa 

pihak yang saling berbeda kepentingan, yaitu antara kepentingan pemegang 

saham, pemegang obligasi, dan pihak perusahaan itu sendiri.  
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Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung 

pada kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan 

manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlunya bagi pihak manajemen 

untuk mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan mempengaruhi 

kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Kebijakan dividen pada 

dasarnya adalah penentuan seberapa besar porsi keuntungan yang akan diberikan 

kepada pemegang sahamnya dan yang akan ditahan sebagai retained earnings. 

Perbandingan antara dividen dan keuntungan merupakan rasio pembayaran 

dividen. 

Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan yang go public 

berhubungan erat dengan kesempatan investasi, pada umumnya merupakan hasil 

negosiasi terhadap problem underinvestment dan overinvestment. Perusahaan 

dengan kesempatan investasi yang tinggi biasanya memiliki tingkat pertumbuhan 

yang tinggi (high growth), aktif melakukan investasi, memiliki free cash flow dan 

assets in place yang rendah (Jensen, 1986). Dalam kondisi seperti ini perusahaan 

cenderung berpotensi memiliki masalah underinvestment.   

Underinvestment akan muncul apabila perusahaan menghadapi 

kesempatan investasi pada proyek dengan NPV positif, dimana mensyaratkan 

penggunaan hutang dengan jumlah yang besar, tanpa jaminan pembayaran utang 

yang mencukupi (free cash flow). Apabila perusahaan tidak mampu 

merealisasikan investasi seperti yang diharapkan (penelitian terhadap perusahaan 

manufaktur sehingga hal yang harus dicapai adalah penjualan) perusahaan harus 

mencari alternatif tambahan dana. Tambahan dana yang dapat dilakukan 

perusahaan dapat berupa penerbitan saham baru di pasar modal atau 
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menggunakan sumber dana pihak ketiga berupa utang pada bank. Apabila 

perusahaan alternatif menerbitkan saham baru, maka akan muncul masalah baru 

yakni konflik kepentingan (Conflict of Interest) antara investor baru yang 

membeli saham baru dengan pihak kreditor yang memberikan tambahan dana 

berupa hutang. Investor baru mengharapkan keuntungan dalam bentuk dividen 

yang dibagikan pada akhir tahun, sedangkan pihak kreditur mengharapkan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan sebaiknya digunakan untuk melunasi 

hutang-hutang yang dimiliki perusahaan. 

Berbeda dengan underinvestment problem, perusahaan dengan investment 

opportunity yang kecil memiliki kecenderungan untuk overinvest (overinvestment 

problem). Perusahaan dengan overinvestment problem pada umumnya adalah 

perusahaan yang berada pada tahap mature dengan tingkat pertumbuhan yang 

lambat (slow growth), serta memiliki assets in place dan free cash flow yang 

tinggi. Jensen (1986) berpendapat bahwa adanya kelebihan modal (free cash flow) 

pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan lambat menjadi penyebab 

munculnya masalah overinvestment, yakni perusahaan pada tahap ini memiliki 

kesempatan investasi yang rendah sehingga perusahaan “bingung” ingin 

berinvetasi kemana lagi sehingga manajer memaksakan kebijakan investasi tetap 

ada karena dengan sedikitnya investasi maka manajer akan mendapatkan sedikit 

gaji. Dana yang digunakan untuk investasi diperoleh dari menerbitkan utang 

sehingga deviden tetap tinggi dan investasi tetap berjalan. Kepercayaan pemberi 

pinjaman didasarkan oleh ketersediaan kas perusahaan dalam membayar pinjaman 

jangka pendek serta memiliki aset sebagai jaminan. 
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 Berdasarkan fenomena diatas, maka pada dasarnya terjadi simultanitas 

selama proses yang terjadi mulai dari laba yang diperoleh perusahaan sampai 

kepada konflik kepentingan yang terjadi maka terjadi suatu simultanitas. 

Simultanitas yang terjadi antara kebijakan deviden dengan kebijakan investasi 

yang terjadi melibatkan principal dengan agent. Penulis tertarik untuk menguji 

simultanitas yang terjadi pada proses perolehan laba yang diproleh oleh 

perusahaan selama melakukan kegiatan operasionalnya.       

          Berdasarkan uraian di atas maka penulis ingin membuktikan secara empiris 

bahwa profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan 

mempengaruhi simultanitas kebijakan dividen dan kebijakan investasi. Oleh 

karena itu peneliti mengambil judul tentang “Pengaruh Profitabilitas, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Simultanitas 

Kebijakan Dividen dan Kebijakan Investasi”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dibahas sebelumnya, maka 

permasalahan yang akan dikemukakan pada penelitian ini adalah : 

1. Apakah kebijakan deviden dipengaruhi oleh profitabilitas, 

pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan? 

2. Apakah kebijakan investasi dipengaruhi oleh profitabilitas, 

pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan? 

3. Apakah ada simultanitas antara kebijakan dividen dan kebijakan 

investasi? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada permasalahan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

tujuan yang hendak dicapai penulis dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan 

ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

2. Untuk menguji pengaruh profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan 

ukuran perusahaan terhadap kebijakan investasi. 

3. Untuk menguji adanya simultanitas kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen. 

 

1.4 Batasan Masalah 

Dengan pertimbangan keterbatasan data, maka penelitian tentang Analisis 

pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan 

terhadap stimultanitas kebijakan dividen dalam hal ini dividend payout ratio 

dan investasi dibatasi pada perusahaan yang membagikan dividen dan go 

public di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2003-2005. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 

1. Bagi penulis menjadi sarana pengembangan teori yang diperoleh di 

bangku perkuliahan khususnya tentang teori yang berkaitan dengan 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

stimultanitas antara investasi dengan kebijakan dividen. 

2. Penulis berharap hasil penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dalam menanamkan modalnya di pasar 

modal. 

3. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

perusahan dalam melakukan kebijakan dividen dengan efektif. 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

 

Pada penelitian ini akan dimulai dengan bab pertama dimana menjelaskan 

tentang latar belakang penelitian, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan 

penelitian, dan manfaat penelitian. Selanjutnya pada bab kedua akan dibahas 

tentang landasan teori dan tinjauan pustaka yang digunakan dalam menyusun 

hipotesis penelitian. Bab tiga akan mendiskripsikan metodologi penelitian 

yang secara lebih jelas membahas  tentang identifikasi variabel, definisi 

opersional variabel, populasi, jenis dan sumber data, serta teknik analisis dan 

uji hipotesis. Bab keempat akan membahas tentang hasil penelitian dan 

analisis data secara empiris. Dan terakhir sebagai penutup, bab kelima akan 

menjelaskan tentang kesimpulan dan keterbatasan penelitian 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang 

dikekmukakan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Penelitian ini menguji ada tidaknya simultanitas kebijakan dividen dan 

kebijakan investasi dengan menggunakan variabel kontrol : 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, likuiditas 

dan tangible assets. 

2. Dugaan adanya kebijakan dividen dan kebijakan investasi dengan arah 

hubungan negatif, secara signifikan terbukti. Kondisi ini ditunjukkan 

dengan koefisien yang bertanda negative antara variabel dividen dan 

variabel investasi baik pada persamaan dividen maupun persamaan 

investasi. 

3. Pengujian secara parsial untuk masing-masing variabel kontrol juga 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen 

maupun kebijakan investasi. Secara bersama-sama variabel kontrol 

tersebut mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap perubahan 

kebijakan dividen maupun kebijakan investasi.  
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Pada persamaan dividen pengaruh secara bersama ditunjukkan 

dengan nilai R squared sebesar 97,8%. Sedangkan pada persamaan 

investasi pengaruh variabel control secara bersama ditunjukkan dengan 

nilai R squared sebesar 66%. 

4. Variabel ukuran perusahaan menunjukkan hasil yang konsisten baik 

pada persamaan dividen maupun pada persamaan investasi. Variabel 

ini juga menujukkan arah hubungan positif sesuai dengan hipotesis. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin besar perusahaan maka akan 

berdampak besar pada kebijkan dividen dan investasi. 

5. Variabel profitabilitas menunjukkan hasil yang tidak konsisten pada 

persamaan dividen. Semula variabel ini dihipotesiskan memiliki 

hubungan positif terhadap kebijakan dividen. Variabel ini pada 

persamaan investasi justru menunjukkan hasil yang konsisten dimana 

variabel ini berpengaruh positif terhadap kebijakan investasi. 

6. Variabel pertumbuhan perusahaan menunjukkan hasil yang konsisten 

baik pada persamaan dividen maupun pada persamaan investasi. 

Variabel ini juga menujukkan arah hubungan positif sesuai dengan 

hipotesis. Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin besar pertumbuhan 

perusahaan maka akan berdampak besar pada kebijakan dividen dan 

investasi. 

7. Variabel ukuran perusahaan, mununjukkan hubungan yang positif 

dengan dividen. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis, dan 

membukktikan pengaruh signifikan. 
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8. Variabel tangible assets menunjukkan hasil yang signifikan dengan 

arah hubungan positif. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang 

mengatakan bahwa posisi tangibility assets akan berpengaruh negatif. 

Namum demikian terdapat juga kemungkinan variabel ini kurang tepat 

digunakan untuk mengukur tingkat investasi. Bagi penelitian 

selanjutnya dapat dipertimbangkan menggunakan variabel lain untuk 

mengukur tingkat invetasi pada persamaan kebijakan investasi. 

5.2. Keterbatasan Penelitian dan Saran Untuk Penelitian 

Mendatang. 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukakan 

pada bab sebelumnya, maka terdapat beberapa keterbatasn penelitian, 

yang dapat digunakan sebagai kemungkinan pengembangan pada 

penelitian selanjutnya, sebagai berikut : 

1. Penelitian ini hanya difokuskan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil yang lebih baik 

kemungkinan dapat diperoleh apabila digunakan sampel seluruh 

perusahaan yang membagikan dividen dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Penelitian ini juga tidak menutup kemungkinan untuk memasukkan 

variabel lain yang dianggap memiliki pengaruh signifikan terhadap 

simultanitas kebijakan dividen dan kebijakan investasi 
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3. Ketidakkonsistenan variabel-variabel seperti profitabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap persamaan kebijakan dividen 

dan persamaan investasi, membuka kesempatan bagi penelitian 

mendatang untuk mengganti variabel lain yang konsisten. 

4. Penelitian ini hanya menggunakan 3 tahun pembagian dividen 

sehingga belum secara seutuhnya mencerminkan kebijakan dividen 

sehingga tidak menutup kemungkinan penelitian mendatang 

menggunakan kebih dari 3 tahun pembagian dividen. 

5. Analisis perbandingan antara masa seblum dan sesudah krisis juga 

dapat dilakukan, untuk melihat perubahan simultanitas kebijakan 

dividen dan kebijakan investasi.  
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