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ABSTRAK

Keputusan investasi dalam suatu aset membutuhkan analisis dan
pemahaman terhadap informasi sehingga keputusan investasi tersebut dapat
memberikan keuntungan yang optimal bagi investor. Kebijakan dividen
menentukan berapa banyak dari keuntungan yang harus dibayarkan kepada
pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditanam kembali di dalam
perusahaan. Laba yang ditahan merupakan salah satu sumber dana yang
terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, tetapi dividen membentuk
arus uang yang semakin banyak mengalir ke tangan para pemegang saham.

Penelitian ini dilatarbelakangi dengan adanya beberapa pihak yang
mempunyai kepentingan yang berbeda-beda atas nilai perusahaan. Sehingga
terjadi konflik kepentingan antar agen sering disebut agency problem. Ide dasar
pecking order of theory yaitu perusahaan membutuhkan dana eksternal apabila
dana internal tidak cukup dan sumber dana eksternal yang diutamakan adalah
hutang daripada emisi saham. Kebijakan kepemilikan saham oleh pihak
manajemen, hutang, dan dividen dihubungkan secara langsung dengan teori
keagenan dan teori signaling.

Penelitian ini telah melalui proses pra-analisis dengan tujuan untuk
menemukan bentuk model regresi terbaik dengan menggunakan analisis regresi
berganda yang telah melalui uji asumsi Klasik terlebih dahulu. Hasil analisis
menunjukkan bahwa investasi, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
leverage operasi, dan leverage keuangan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap dividen. Kemudian kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
leverage operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap leverage keuangan.
Namun, dividen dan investasi berpengaruh secara signifikan terhadap leverage
keuangan.

Kata kunci: dividen, leverage keuangan, investasi, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, leverage operasi, agency problem, pecking
order theory, signaling.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Penelitian ini dilatarbelakangi dengan adanya beberapa pihak yang
mempunyai kepentingan yang berbeda-beda atas nilai perusahaan. Pihak-pihak
tersebut yaitu pemegang saham, pemberi hutang, dan manajer. Pihak manajemen
perusahaan sering mempunyai tujuan yang bertentangan dengan tujuan utama
perusahaan. Di mana tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik para atau pemegang saham.
Sehingga hal ini dapat menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham.’ Konflik kepentingan antar agen sering disebut agency
problem.

Di perusahaan besar agency problem sangat potensial terjadi karena
proporsi kepemilikan perusahaan oleh manajer relatif kecil. Dalam kenyataannya
tidak jarang tindakan 'manajer bukannya memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham melainkan memperbesar skala ekspansi dengan cara ekspansi
atau membeli perusahaan lain. Perusahaan lain akan kesulitan untuk melakukan

takeover.?

'Maria Susilowati Budiyanti, “Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial dan Leverage
Operasi terhadap Hubungan Interdependensi antara Kebijakan Dividen dengan Kebijakan
Leverage Keuangan,” Jurnal Akuntansi Manajemen, Vol. 21, No. 1 (April 2010), him. 17.

2Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi (Yogyakarta:BPFE, 2008),
him. xxi.



Penyebab konflik antara pemegang saham dengan pihak manajemen di
antaranya adalah pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian
dana dan keputusan investasi yang dipilih untuk dana yang diperoleh tersebut.
Pembuatan keputusan yang berkaitan dengan penentuan sumber dana harus tepat,
apakah akan menggunakan sumber dana internal (laba ditahan) atau eksternal
(hutang dan ekuitas) atau keduanya. lde dasar pecking order of theory yaitu
perusahaan membutuhkan dana eksternal apabila dana internal tidak cukup dan
sumber dana eksternal yang diutamakan adalah hutang daripada emisi saham.
Selain itu, pembuatan keputusan harus memperhatikan manfaat dan biaya yang
ditimbulkannya karena setiap sumber dana mempunyai konsekuensi dan
karakteristik financial yang berbeda. Konsekuensi yang harus ditanggung
perusahaan jika menggunakan sumber dana berupa utang adalah perusahaan harus
mentaati perjanjian utang. Jika perusahaan menggunakan sumber dana dari saham,
perusahaan harus memberikan imbalan kepada investor berupa dividen. Kebijakan
dividen suatu perusahaan akan mengakibatkan pihak-pihak yang berkepentingan
saling bertentangan, vyaitu kepentingan pemegang saham dengan dividennya.?
Yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa
datang.’

Agency problem akan menimbulkan agency cost. Ada beberapa alternatif

mengurangi agency cost, yaitu pertama dengan meningkatkan kepemilikan saham

*Maria Susilowati Budiyanti, “Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial..., him. 18.

“Agus Sartono, Manajemen Keuangan..., him.281.



perusahaan oleh manajemen, kedua dengan meningkatkan dividend payout ratio,
ketiga dengan meningkatkan pendanaan utang, dan yang keempat dengan cara
mengaktifkan monitoring melalui investor-investor institusional. Kebijakan
kepemilikan saham oleh pihak manajemen, hutang, dan dividen mungkin saja
dihubungkan secara langsung dengan teori keagenan dan teori signaling. °> Moh’d
et al dalam Wahidahwati menyatakan bahwa distribusi saham antara antara
pemegang saham dari luar yaitu institusional investor dan shareholders dispersion
dapat mengurangi agency cost. Karena kepemilikan mewakili suatu sumber
kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap
keberadaan manajemen. Adanya kepemilikan oleh investor institusional seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi
lain akan mendorong peningkatan yang lebih optimal terhadap kinerja
manajemen.

Jensen dan Meckling dalam Wahidahwati menyatakan istilah struktur
kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting
di dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan equity
tetapi juga oleh kepemilikan manajerial dan institusional. Kepemilikan Manajerial
dan Kepemilikan Institusional dapat mempengaruhi keputusan pencairan dana
apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh melalui hutang
berarti rasio hutang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya akan

meningkatkan risiko.®

*Maria Susilowati Budiyanti, “Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial..., him. 18.

®Wahidahwati, “Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional pada
Kebijakan Hutang Perusahaan:Sebuah Perspektif Theory Agency,” Jurnal Riset Akuntansi
Indonesia, Vol. 5, No. 1 (Januari 2002), him. 2.



Crutchley et al., sebagaimana dikutip oleh Imanda dan M. Nasir
menyatakan bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional maka diharapkan
semakin kuat kontrol internal terhadap perusahaan dimana akan dapat mengurangi
agency cost pada perusahaan. Adanya kontrol ini akan membuat manajer
menggunakan hutang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan
terjadinya financial distress dan kebangkrutan perusahaan.’

Konsep operasi dan leverage keuangan bermanfaat untuk analisis,
perencanaan dan pengendalian keuangan. Dalam manajemen keuangan, leverage
adalah penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya
tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.
Perusahaan menggunakan operasi dan leverage keuangan dengan tujuan agar
keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya aset dan sumber dananya.?

Penelitian mengenai hubungan struktur kepemilikan saham dengan
struktur modal perusahaan telah dilakukan banyak peneliti, misalnya penelitian
yang dilakukan Wahidahwati menemukan bahwa kepemilikan institusional dan
dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang.? Fitri Ismiyanti dan Mamduh M.
Hanafi menemukan variabel kepemilikan institusional mempunyai hubungan

positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang serta kepemilikan institusional

"Imanda Firmantyas Putri dan Mohammad Nasir, “Analisis Persamaan Simultan
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Risiko, Kebijakan Hutang dan Kebijakan
Dividen dalam Perspektif Teiri Keagenan,” Simposium Nasional Akuntansi 9 Padang (23-26
Agustus 2006), him. 6.

Agus Sartono, Manajemen Keuangan..., him. 257.

® Wahidahwati, “Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional...,
him. 9.



mempunyai hubungan negatif terhadap dividen.!® Erni Masdupi dalam
penelitiannya tentang Analisis Dampak Struktur Kepemilikan pada Kebijakan
Hutang dalam Mengontrol Konflik Keagenan memberikan hasil yang berbeda
yakni menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap debt ratio.™

Ketidak-konsistenan hasil penelitian di atas mendorong penulis untuk
meneliti dengan judul *“Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, dan Leverage Operasi terhadap Hubungan
Interdependensi antara Kebijakan Dividen dengan Kebijakan Leverage
Keuangan”.

Penelitian ini merupakan replika dari penelitian yang dilakukan oleh Maria
Susilowati Budiyanti mengenai pengaruh investasi, kepemilikan manajerial,
leverage operasi terhadap hubungan interdependensi antara kebijakan dividen
dengan kebijakan leverage keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
adalah menambahkan variabel independen yakni kepemilikan institusional dan
penelitian ini sebagai objeknya adalah perusahaan yang listing di Jakarta Islamic
Index. Jakarta Islamic Index merupakan indeks yang dikeluarkan oleh Bursa Efek
Indonesia. Kelompok saham ini adalah saham yang memiliki bidang usaha yang

sesuai syariat Islam.
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Institusional, Risiko, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Dividen: Analisis Persamaan Simultan”,
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Y“Erni Masdupi, “Analisis Dampak Struktur Kepemilikan pada Kebijakan Hutang dalam
Mengontrol Konflik Keagenan,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol. 20, No. 1, him. 64.



B. Pokok Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka untuk lebih

mempermudah dalam menganalisis, perumusan masalah dalam penelitian adalah

1.

Apakah leverage keuangan, investasi, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, leverage operasi berpengaruh terhadap dividen?

Apakah dividen, investasi, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
leverage operasi berpengaruh terhadap leverage keuangan?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Dalam mengadakan penelitian terhadap masalah yang diambil haruslah

diketahui tujuan dari penelitian. Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan interdependensi antara

dividen dan leverage keuangan,
Menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi pengambilan kebijakan
dividen dan kebijakan leverage keuangan vyaitu investasi, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan leverage operasi.

Kegunaan dalam penelitian ini adalah:
Secara akademis, hasil penelitian ini dapat memberikan wawasan intelektual
kepada para peneliti yang melaksanakan penelitian lebih lanjut dengan
bahasan yang serupa.
Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
informasi yang bermanfaat bagi manajemen untuk meningkatkan Kkinerja

perusahaan.



D. Sistematika Pembahasan
Agar memudahkan alur pembahasan menjadi lebih terarah dan sistematis,
maka penulis membahas skripsi ini dalam lima bab, terdiri dari beberapa sub bab

yang secara lengkap sebagai berikut:

Bab pertama, merupakan pendahuluan yang merupakan kerangka dari bab-
bab berikutnya, berisi latar belakang masalah memuat apa yang sebenarnya
melatar belakangi penulis meneliti permasalahan ini kemudian dibawa dalam satu
pokok masalah. Setelah pokok masalah kemudian tujuan dan kegunaan penelitian

ini dijabarkan agar pembaca mengetahui apa yang menjadi tujuan dari penulis.

Bab kedua memaparkan tentang landasan teori. Bab ini mencakup telaah
pustaka yang berisikan kumpulan-kumpulan kesimpulan dari beberapa peneliti
yang pernah meneliti dengan topik sejenis sebelumnya. Kemudian kerangka
teoritik mengungkapkan landasan yang digunakan penulis dalam menjawab
permasalahan yang ada. Selanjutnya adalah hipotesis berisi dugaan-dugaan
sementara untuk hasil penelitian ini berdasar. hasil telaah teoritik dan review hasil

penelitian sebelumnya.

Bab ketiga mencakup tentang metode penelitian. Di sini penulis
menggunakan jenis penelitian field research. Selanjutnya mengulas tentang
sumber dan jenis data, populasi dan sampel penelitian, variabel yang digunakan

serta teknik analisis data.

Bab keempat merupakan analisis data, yakni bagian dari proses pengujian

yang hasilnya digunakan sebagai bukti yang memadai untuk menarik kesimpulan.



Bab kelima adalah penutup yang berisi kesimpulan dari apa yang telah
dibahas di bab sebelumnya, maka bab ini merupakan jawaban atas beberapa
persoalan yang menjadi pokok pembahasan kemudian dilengkapi dengan saran-

saran yang membangun.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividend payout ratio dan leverage keuangan. Pengujian ini dilakukan
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan lima variabel
independen pada persamaan pertama, yaitu investasi, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, leverage operasi, dan leverage keuangan serta dua
variabel kontrol struktur aktiva dan ukuran perusahaan. Pada persamaan dua
variabel independennya adalah investasi, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, leverage operasi, dan dividend payout ratio serta dua variabel
kontrol ukuran perusahaan dan profitabilitas. Berdasarkan hasil penelitian dan
pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut:

1. Variabel leverage keuangan memiliki hubungan arah koefisien positif dan
pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini dikarenakan perusahaan yang terpilih
dalam sampel menggunakan dananya untuk membayar dividen demi menarik
minat investor, kemudian menggunakan hutang untuk membiayai
investasinya.

2. Variabel investasi memiliki hubungan arah koefisien negatif dan
pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini dikarenakan perusahaan akan

cenderung membayarkan dividen lebih rendah karena keuntungan yang
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didapat perusahaan akan diinvestasikan kembali untuk mengembangkan
perusahaan.

Variabel kepemilikan manajerial memiliki hubungan arah koefisien negatif
dan pengaruhnya tidak signifikan. Kebijakan dividen dan kepemilikan
manajerial digunakan sebagai subtitusi untuk mengurangi biaya keagenan.
Perusahaan dengan menetapkan persentase kepemilikan manajerial yang
besar membayar dividen dalam jumlah kecil sedangkan pada persentase
kepemilikan manajerial kecil menetapka dividen pada jumlah yang besar.
Namun tidak mampu membuktikan secara empiris bahwa memang terjadi
fenomena subtitusi kepemilikan manajerial terhadap dividen sesuai dengan
teori keagenan.

Kepemilikan institusional memiliki hubungan arah koefisien positif namun
pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini karena pemilik institusional hanya
dapat melakukan monitoring terhadap tindakan manajemen dalam
menentukan kebijakan perusahaan.

Variabel leverage operasi memiliki hubungan arah koefisien negatif dan
pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini terjadi karena apabila suatu perusahaan
memiliki tingkat kewajiban yang tinggi, maka sedikit pula dividen yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham karena pelunasan hutangnya akan
diambilkan dari laba ditahan.

Variabel dividen payout ratio memiliki hubungan arah koefisien positif dan
pengaruhnya signifikan. Dividen yang tinggi merupakan sinyal akan
meningkatnya profitabilitas perusahaan di masa depan. Manajemen

memberikan sinyal positif melalui pembagian dividen, sehingga investor
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mengetahui bahwa terdapat peluang investasi dimasa depan yang menjanjikan
bagi nilai perusahaan. Selain itu dividen yang tinggi berarti bahwa perusahaan
akan lebih banyak menggunakan hutang untuk membiayai investasinya untuk
menjaga struktur modal optimalnya tetap.

Variabel investasi memiliki hubungan arah koefisien positif dan pengaruhnya
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar kesempatan
investasi semakin besar perusahaan menggunakan dana eksternal khususnya
hutang apabila retained earning dari internal equity tidak mencukupi. Sesuai
dengan prediksi pecking order theory, dana eksternal yang lebih diutamakan
oleh perusahaan adalah hutang.

Variabel kepemilikan manajerial memiliki hubungan arah koefisien negatif
dan pengaruhnya tidak signifikan. Tidak signifikan dikarenakan kepemilikan
manajerial tidak menjamin kontrol terhadap penggunaan hutang. Kepemilikan
manajerial yang relatif kecil menyebabkan kontrol yang dimiliki terhadap
penggunaah hutang tidak akan mempengaruhi perusahaan dalam
menggunakan hutang.

Variabel kepemilikan institusional memiliki hubungan arah koefisien negatif
namun pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini karena adanya kepemilikan
institusional tidak dapat memonitor sepenuhnya atas penggunaan hutang. Hal
ini berarti bahwa investor institusional sebatas mengawasi tindakan
manajemen dan tidak berperan aktif dalam pengambilan keputusan mengenai
hutang dan dan perusahaan akan tetap menggunakan hutang yang tinggi

untuk membiayai pendanaannya apabila dana internal tidak mencukupi.
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Variabel leverage operasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
leverage keuangan. Hal ini terjadi karena perusahaan yang membagikan
dividen dalam jumlah besar memerlukan tambahan dana melalui utang untuk
membayar dividen dan membiayai investasinya.

Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel leverage keuangan tidak
berpengaruh terhadap dividen, tetapi sebaliknya dividen berpengaruh
terhadap leverage keuangan. Sehingga tidak ada hubungan interdependensi
antara kebijakan dividen dan leverage keuangan. Namun dividen memiliki
hubungan kausal positif terhadap leverage keuangan sehingga dividen

mempengaruhi hutang secara searah.

B. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan dalam penelitian ini, maka saran yang dapat

peneliti berikan adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan objek selain Jakarta Islamic
Index, misalnya perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah dengan
sampel yang lebih bervariasi dengan periode waktu yang lebih lama agar
diperoleh hasil penelitian yang lebih tepat dalam menentukan kebijakan
hubungan interdependensi antara kebijakan dividend payout ratio dengan
leverage keuangan.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel independen atau
mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini
dengan variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi dividend payout

ratio dan leverage keuangan.



C. Keterbatasan

1.

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain:

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sangat terbatas.
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