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A3STRAK

MISRAH. Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham dan Free Cash Flow
terhadap MNilai Perusahaan dengan Keputusan Keuangan sebagai
Variabe! Intervening (dibimbing oleh Muhammad Ali, Abd Rakhman Laba,

dan Sobarsyah).

Penelitian ini dilaksanakan mulai tahun 2010 - 2016. Populasi
adalah perusahaan-p 2rusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia. Sampel sebanyak 122 perusahaan yang ditetapkan secara
purposif. Pengujian terhadap seluruh hipotesis menggunakan path
analysis melalui paket program Amos 20.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kejemilikan mampu
mengurangi kecenderungan para manajer untuk berperilaku opportunistik.
Peningkatan strukiur kepemilikan dan free cash flow berpengaruh
terhadap kenaikan nilai perusahaan. Struktur kepemilikan dan free cash
flow berpengaruh terhadap keputusan investasi. Selanjutnya, free cash
flow tidak berpengaruh terhadap k=2putusan pendanaan, tetapi struktur
kepemilikan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan. Dengan
demikian, temuan penelitian ini idak dapat menunjukkan bahwa kebijakan
deviden danat memediasi hubungan kausalitas antarz struktur
kepemilikan dan nilai perusahaan. Keputusan investasi dan keputusan
pendanaan merupakan <ariabel mediasi hubungan kausalitas antara
struktur kepemilikan dan free cash flow terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: struktur kepemilikan, free cash flow, keputusan investasi,
keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan nilai perusahaan




ABSTRACT

MISRAH. Effect of Share Ownership Structure, and Free Cashfiow on
Corporate Values : With Financial Decisions as An Intervening Variable
(Supervised by Muhammad Ali, Abd Rakhman Laba, and Sobarsyah)

This study aims to synthesize and test empirically the effect of
ownership structure, and the cash flow on firm value and investment
decisions, funding decisions and dividend policies as intervening variables .
Operationally this research has an intention to sintesize and empirically test
about: impact of ownership structure, free cash flow and leverage on firm
value and investment decisions, funding decisions and dividend policies as
intervening variables.

The popuiation of this study were manufacturing comparniies listed
on the Indonesia Stock Exchange with the period of study starting from year
of 2010 until the year of 1016. Data collection methods used were ourposive
sampling method and obtained as many 122 sample firms then testing of all
hypotheses in this study was to use path analysis through the Amos 20.0
program package. _

The findings of this study indicate that ownership structure can
reduce the tendency of managers to be opportunistic. Increased ownership
structure and free cash flow have an effect on increasing the value of the
company but leverage does not affect the value of the company, the findings
of this study indicate that ownership structure, free cash flow and leverage
affect investment decisions, free cash flow does not affect funding decisions,
while ownership structure and leverage affect the funding decisions. The
findings of this study cannot show that dividend policy can mediate the
causality relationship between ownership structure and firm value. Finally, the
findings of this study indicate that investment decisions and funding decisions
are mediating variables of causality betwean ownership structures, free cash
flow and leverage on firm value.

Keywords: Ownership structure, free cash flow, investment decisions, funding
Decisions, dividend policy and company value

.
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BAB 1
PENDAHULUAN

4.1. Latar Belakang

Kondisi Indonesia dapat dikatakan telah melewali krisis moneter yang dimula
sejak pertengahan jgq,. Kondisi int salah satunya dapat dilihat dari membaiknya
iklim dunia usaha yang telah turut sera mendorong perkembangan pasar maodal
indenesia. Laporan tahunan Jakarta Stock Exchange menyampaikan babwa jumlah
emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami perkembangan dari
tahun ke tahumn. Jumlah emiten yang {erdaftar di pasar modal Indonsia terus
bertumbuh hingga 2016 sebanyak 525 miten.. Pertumbuhan inl sebagai akibat dari
dorongan barbagal faktor bail dalam maupun dari luar neﬁeri seperti pertumbuhan
ekonomi dalam negeri dan kondisi perekenomian global. Maningkatnya emiten yang
menerbitkan saham di Burc3 afek Indonesia mengakibatkan semakin banyak jumiah
saham yang beredar. Perkembangan ini menggambarkan salah satu indikator
perkembangan pasar modal di Indonesia, disarmping kenaikan harga saham dan
kapitalisasi pasar. Secara historis perkembangan Bursa Efek Indonesia tersaji pada

table 1.1.

Tabel 1.1. Beberapa Indicator Bursa Efek Indensia Tahun 2010-2016
; Tahun Periode ' '
Indkator 5575 T 3017 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2018
Jumlah emiten 420 440 452 483 482 541 348
IHSG 3703 | 3.821 4316 | 4.274 4816 | 4.328 | 2.534 |
Juml. sahamyg | 5432 | 4.872 4283 | 5502 | 4.945 | 6.41 6.089
diperdagangkan
{Juta saham)
Nilai transaksi 4800 | 4953 | 4537 6238 | 6.191 | 7,642 4,046
(Rp. Milyar)
Sumber; Statistik Pasar Modal 2016

Table 1.1 menunjukkan bahwa untuk jumlah emiten yang terdaftar di bursa

efak Indonesia terus mengalami paningkatan dari tahun 2010 sampali dengan tahun



2016, Ini menunjukkan bahwa keinginan perusahaan di Indonesia untuk melakukan
initial offering (IPQ) yang cukup besar. Demikian IHSG dan Nilai transaksi yang juga
mengalami p-erlumbuhﬂn dari tahun ke tahun selama periode penelitian, namun
berbeda dengan jumiah saham yang diperdagangkan mengalami pertumbuhan yang
fluktuatif selama periode penglitian, ini menandakan baﬁwa adanya perusahaan
yang menarik sahamnya yang beredar dan mernilih alternative lain dalam keputusan
keuangan perusahaan.

Pembagunan bidang industri merupakan bagian integral dari pembangunan
nasional yang harus dilaksanakan secara terpadu dan berkeianjutan, sehingga
pembangunan dalam bidang industri dapat memberikan manfaat yang besar bagi
masyarakat. Badan pusat statist’k (2015) mempublikasikan bahwa sektor industri
manufaktur t=tap sebagai the leading sector yang memberikan sumibangan terbesar
dalam pertumbuhan ekcnomi indonesia. Seklor ini tidak hanya berpotensi
memberikan kontribust ekenomi yang besar melalui nilai tambeh, lapangan kerja,
dan devisa tetapi juga mampt. memberikan kontribusi yang besar dalam transformasi
kultural bangsa kearah modemisasi kehidupan masyarakat yang menunjang
pembentukan daya saing nasional.

Berdasarkan angka produk demestik bruto (POB) menurut harga '_fcnnstan
2010, pada tahun 2015 kontribusi sekior industri manufaktur terhadap perekonomian
mencapai 21,02 persen. Pada tzhun 2011 kontribusi sektor industri manufaktur
terhadap perekonomian sebesar 20,98 persen, tahun 2012 sebesar 21,45 persen,
tahun 2013 sebesar 20,98 persen dan pada tahun 2014 mencapal 20,8 persen.
Dengan kondisi seperti ini tampak bahwa pada tahun 2014 kontribusi industri
pengolahan meningkat satelah menurun ditahun-tahun sebalumnya (tahun 2011-

2014).



Tujuan perusahaan itu dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi-fungsi
manajemen keuangan dengan hati-hali dan fepat, menginga: setiap keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lain yang
berdampak terhadap nilai perusahaan (Jensen dan Smith, 1984, Fama dan French,
1898). Manajemen keuangan menyangkul penyelesaian atas keputusan penting
yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan
dividen. Suatu kombinasi yang optimal alas ketiganya akan memaksimumkan nilai
perusahzan, dengan demikian keputusan-keputusan tersebut saling berkaitan satu
dengan lainnya (Mbodja dan Mukherjee, 1894, dan Oureshi, 2006).

Teor organisasi dan korporasi modern dari Marshal (1320) dan Berle dan
Meains (1932) telah I:hanyrai-.:. diterapkan dalam perusahasn-perusahaa: besar dan
modern sampal saat ini. Teori ini menyatakan bahwa dalam suatu organisasi harus
terdapat pemisahan yang legas antara aktivitas pengendalisn dengan aktivitas
operasional, dalam hal ini harus terdapat pemisahan antara Board of Direclors
sebagai representasi dar’ pemegang saham yang melakukan fungei pengendalian
atas operasional i:lerusahaan dan Board of Management sebagai pihak yang
menjalankan operasional perusahaan.

Perkembangan selanjuinya, agency theory menyatakan bahwa perusahaan
yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemiiikan akan renfan
terhadap konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 1978). Adanya pemisahan peran
antara pernzgang saham sebagai principal dan manajer sebagai agen, maka
manajer pada akhirmya akan memiliki hak pengendalian yang signifikan dalam hal
bagaimana mereka mengalokasikan dana investor {Jeﬁaen dan Meckling, 1976,
Eisenhardt, 1989; dan Shieifer dan Vishny, 1997). Asumsi dasar dalam agency

theory adalah bahwa manajer akan bertindak secara oportunistik dengan mangambil



keuntungan untuk kepentingan pridadi sebelum memenuhi kepentingan para
pemegang saham.

Berdasarkan pada asumsi sifat dasar manusia manajer sebagai manusia akan
bertindak opportunistic, yaitu akan mengutamakan kepentingan bagi pribadinya,
Sejalan dengan itu, Gitman (1994) mengemukakan bahwa kontrol dari perusahaan
modern seringkali berada di tangan manajer profesional yang bukan pemilik, ada
pemisahan antara pemilik dengan pengelola. Umumnya manajer keuangan akan
setuju dengan sasaran raaksimisasi kesejahleraan pemilik. Tetapi kenyataan dalam
prakiek, manajer juga berkepentingan dengan kesejahteraannya, keamanan
kerjanya, g.a:.ra hidupnya dan kesenangan-kesenangan lainnya. Kepentingan
tersebut membuat manajer tidak ingin mengambil risiko yang lebib besar, karena hal
ity akan mengganggu posisinya dan merusak kesejahteraan pribadinya, Akdbat.
konfiik antara kedua kepentingan iersebut, keunfungan dapat menjadi tidak
maksimum dan berpotensi merugikan kesejahteraan para pemilik perusahaan.

Sebagai pengelola perusahaan, manajer memiliki lelih banyak informasi
internal dan prospek perusahaan dibandingkan pemilik {p&mega_ng saham)
serhingga terjadi asimetri informasi dan memicu kemungkinan terjadinya agency
problem yaitu agency conflict dan agency cost, yaitu konflik yang timbul sebagai
akibat keinginan manajemen (agent) untuk melakukan tindakan yang sesual dengan
kepentingannya yang dapat mengorbankan kepentingan pemegang saham
{principal). Ashbaugh et al (2004) menyatakan behwa agency costs muncul sebagai
akibat terjadinya asimetri informasi di pasar yang disebabkan karena pemegang
saham tidak dapat secara langsung mengamati perilaku dan tindakan manajer, yang
be_rpntﬁnsi menciptakan masalah moral hazard, atau tidak dapat mengetahui nilai
ekonomis perusahaan yang sesungguhnya, yang berpotensi menciptakan masalah

adverse seleclion. Tanpa pengendalian yang memadai, pemantauan yang efektif,



dan transparansi informasi keuangan, investor yang rasiuna.! akan melindungl dirinya
dengan meningkatkan biaya ekuitas perusahaan (Ashbaugh et al, 2004). Jensen dan
Meckling (1976) berargumentasi bahwa konflik keagenan terjadi karena adanya
pemisahan kepemilikan dan pengendalian, guna mengurangi konflik kepentingan
antara kepemilikan dan pengendalian dapal dilakukan dengan meningkatkan
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan. Dengan meningkatkan kepemilikan
saham oleh manajer, diharapkan manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan
para principal karena manajer akan termotivasi untuk mening. atkan kinerja.

Selanjutnya Mann dan Neil (1991) mengungkapkan bahwa apabila tindakan
manajer sesual dengan harapan investor, maka lidak terjadi masalah keagenan, | :al
ini akan diwujudkan dengan tindakan manajer yang akan ‘mendistribusikan seluruh
free cash flow yang ada ditangannya kepada shareholders. Berarli bahwa bila
manajer memiliki kesamaan kepentingan dengan pemegang saham, maka manajer
cenderung untuk mengurangi kas yang ada di tangannya dan lebih berhati-hati
dalam mengalokasikan dana yang tersedia, yaitu lebih ditujukan pada kepentingan
peningkatan kesejahteraan pemegang saha_rn.

Keputusan penggunaan free cash flow juga I:risa. menimbulkan konflik antara
manajemen dengan pemilik modal. Manajemen mungkin menginginkan dana
tersebut digunakan untuk meningkatkan kesejshteraan manajemen dengan harapan
kinerja manajemen akan lebih meningkat sehingga nilai perusahaan juga mengalami
peningkatan. Namun pemilik modal mempunyai penilaian lain, jika free cash flow.
digunakan untuk hal kesejahteraan manajemen, dikhawatirkan akan menimbulkan
pemborosan yang akan membebani perusahaan. Konflik yang terjadi antara
manajemen dengan pemilik modal akan meningkatkan agency cost seperti biaya

yang meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan manajer, mencegah tingkah



laku manajer yang tidak dikehendaki, dan opportunily cost akibat pembatasan yang
dilakukan oleh pemegang saham terhadap tindakan manajer {Et.ringh&m el al 1996).

Selanjutnya agency theory oleh Jensen, (1986) menyarankan bahwa dalam
pengelolaan investasi perusahaan hendaknya mengandung porsi ulang yang
memadai, kaena ulang merupakan mekanisme pengendalian terhadap
kecenderungan manajer untuk berperilaku oportunistik. Kebijakan mengenai strukiur
madal melibatkan trade off antara resiko dan tingkat pengembalian. penambahan
ulang memperbesar resiko perusahaan tetapi sekaligrs juga memperbesar lingkat
pengembalizn yang diharapkan. Resikc yang makin tinggi akibat membesarnya
utang cenderung akan menurunkan harga saham, walaupun akan meningkatkan
tingkat pengembalian yang dihaapkan. |

Terdapat sejumiah toori yang saling bertentangan terkait masalah struktur
modal, Modligiani dan hiiller (1961) menyatakan bahwa struktur modal itu relevan.
Mereka berpendapat bahwa struktur modal yang optimal berasal dari
penyeimbangan lax saving dari pemakaian utang terhadap biaya kebangkrutan
(Kenwn, 2003). Pendapat penyeimbangan ini memprediksi suatu hubungan posilif
antara securability of assels and debt. Dalam keadaan pasar modal sempurna dan
tidak ada pajak, ternyata keputusan struktur modsl tidak relevan. Tetapi dalam
keadaan ada pajak, Medligiani dan Miller (1961) membuktikan bahwa penggunaan
utang akan memberikan manfaat, yaitu meningkatkan nilai .pemsahaan. Hal ini
disebabkan karena beban bunga dapat dikurangkan dari perhitungan income fax.
Meskipun demikian, Modligiani dan Miller (1861) tidak barpe_ndapal bahwa
perusahaan seharusnya menggunakan utang sebanyak-banyaknya, karena ada
ketidaksempumaan pasar modal, seperti adanya biaya kebangkrutan dan perubaban
biaya utang kalau proporsi utang makin besar. Dalam hal inl penggunaan utang

sebanyak-banyaknya mungkin tidak akan menghasilkan struktur modal yang optimal.



Modligiani dan Miller (1961) berpendapal bahwa perusahaan perlu bekerja
nada target debt ralio, yaitu struktur modal dianggap terbaik atau optimal. Stiuktur
modal yang optimal adalah struktiur modal yang memqksimumhan nilai perusahaan
atay meminimumkan biaya modal perusahaan. Dalam teori, strukiur modal yang
optimal adalah suatu struktur dimana biaya maryinal (marginal real cost) dari
masing-masing sumber pembelanjaan adalah sama. Biaya riil (reel cost) yang
dimaksud adalah jumlah biaya eksplisit dan implisit. Biaya eksplisit adalah semua
biaya yang digunakan untuk membayar faktor produksi., bahan bahan dan transport,
Sedangkan biaya implisil adalah biaya yang secara ekonomis harus ikut
dipeshitungkan sebagai blaya produksi meskipun tidak dibayar dengan uang. Hingga
saat ini sulit bagi para peneliti untuk menentukan suatu struktur mcdal yang paling
tepat.

Salah satu teori yang mendasari keputusan pendanaan perusahaan adalah
pecking order theory, Myers (1884) yang mengemukaksn adanya kecanderungan
perusahaan untuk mnonentukan pemilinan sumber pendanaan -atas dasar hirarki
risiko (pecking order theory). Pecking order theory adalah salah satu teori yang
mendasarkan pada asimetri informasi. Asimetri informasi akan mempengaruhi
struktur modal perusahaan dengan cara membatasi akses pada sumber pendanaan
dari luar. Myers dan Majluf (1984) menunjukkan bahwa dengan adanya asimetrl
infarmasi, investor biasanya akan menginterpretasikan sebagai berita buruk apabila
perusahaan mendanai investasinya dengan menerbiikan ekuitas. Dengan demikian,
perusahaan akan lebih memiith mendanai investasinya berdasarkan suatu urutan
resiko. Bayless dan Diliz (1994) mengemukakan bahwa pecking order cenderung
akan memilih infernal fund, riskless debl, risky debt dan equity. Myers dan Majluf
(1984), dan Myers (1984) mengacu terhadap masalah ini sebagai hipotesis pecking

order yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung mempergunakan internal



aquity terlebih dahulu, dan apabila memerukan exfernal finance, maka perusahaan
akan mengeluarkan dabt sebelum manggunakan extemal equity.

Dengan adanya teorf pecking order ini kemudian menyanggah penelitian yang
dilakukan Masulis (1980) yang menemukan bahwa harga saham suatu perusahaan
akan naik, apabila diumumkan akan diterbitkan pinjaman untuk digunakan membeli
kembali saham perusahaan tersebut. Bringham et al (1998}, juga mengemukakan
pahwa peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk r.embayar kewajibannya di masa yang akan datang atau risiko

bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang telah memberi sinyal positif bagi

investor akan naiknya nilai perusahaan.

Kajian-kajian ilmish di bidang keuangan secara formal trlah ikut serta dalam
merumuskan teori untuk ri‘ler'!-jalaskm‘l mengapa perusahaan harus membayar
dividen atau tidak harus membayar dividen (Baker dan Powell, 1999). Dalam bentuk
yang ﬁaﬁern, bagaimanapun, teori kebijakan dividen adalah secara kuat beralian
dengan hasil karja dari Miller dan Modigliani (1981) dengar thesis mereka dividend
policy irrelevance. Miller dan Modigliani menunjukkan bahwa berdasarkan asumsi-
asumsi tertentu termasuk di antaranya para investor yang rasional dan suatu pasar
modal yang sempurna, nilai pasar darl suatu perusahaan adalah terlepas dar
kebijakan dividennya, pernyataan ini didukung oleh; Black dan Scholes (18974), Milier
dan Scholes (1978), dan Jose dan Stevens (1989). Eagaiman;pun, dalam praktek-
praktek di pasar secara nyata, telah diternukan bahwa kebijakan dividen nampaknya
menjadi permasalahan, dan melonggarkan satu atau lebih dari asumsi-asumsi pasar
modal yang sempurna adalah sebagai suatu dasar telah terbentuknya teori-teori
yarg menjadi tandingan dari teori kebijakan dividen tersebut..

Muncul beberapa studi empiris yang menolak dividend irrelevance theory dari

Miller dan Modigliani (1961) dan mendukung bird in hand theory sebagal suatu teori



ralevansi dividen dari Gordon dan Lintner {1963), Long (1978), dan Sterk dan
Vandenberg (1990). Selanjutnya muncul Teori tax preference yang menyatakan
bahwa rendahnya dividend payout ratio akan menjadikan lebih rendahnya tingkat
pengembalian yang disyaratkan dan pada gilirannya akan meningkatkan penilaian
terhadap saham-saham perusahaan {Brennan, 1870). Beberapa studi seperti
Litzenverger dan Ramaswarmy (1979), Poterba dan Summers, (1984), dan Sarclay
(1987) telah menyajikan bukti empiris dalam mendukung dar argumentasi pengaruh
pajak. Sedangkan yang lainnya, seperti Black dan S.holes (1974), Miller dan
Scholes (1982), dan Morgan dan Thomas (1998) mempunyai temuan temuan yang
berbeda bahkan berentangan dengan itu, sera menyediakan penjelasan yang
berbeda.

Teorl lainnya yang berhubungan dengan kebyakan dividen perusahaan adalah
clientele effects hypothesis. Menurut argumentasi teori ini, para investor mungkin
tertarik kepada fipe dari saham-saham yang sesudi d.engan preferensi konsumsi atau
savings mereka. Hal ifu adalah, apabila pendapatan dividen terkena pajak pada
suatu tingkat yang lebih tinggi daripada capital gains, para muesh_:-r dalam kelompok
kelompok yang terkena pajak tinggi mungkin menyukai non dividend atau saham-
saham yang membayar rendah dividen, dan sebaliknya. Selain itu, kehadiran dari
biaya-biaya transaksi mungkin menciptakan pelanggan-pelanggan (clientelas)
tertentu.

Terdapat banyak studi empiris yang dilakukan atas clientele effects hypothesis
inl, namun demikian temuan-termuannya adalah berupa bauran {mixed). Pettit (1977),
Scholz (1992), dan Dhaliwal, Erickson dan Trezevant (1899) memperlihatkan bukii
yang konsisten dengan keberadaan dari clientele effects hypothesis, Studi-studi yang

menemukan bukli yang lemah atau bukti yang sebaliknya adalah Lewellen et al.



(1978), Richardson, Sefcik dan Thomason (1988), Abrutyn dan Tumer (1990), dan
yang lainnya.

Teori keagenan menjelaskan bahwa pembayaran dividen dapat mengurangi
masalah yang berhubungan dengan asimmetri infomasi. Dividen mungkin juga
berperan sebogai suatu mekanisme untuk mengurangi vash flow yang ada di bawah
kendali manajemen, dengan demikian membantu untuk mengurangi masalah
keagenan. Mengurangl dana-dana yang ada di bawah kebijaksanaan manajemen
akan meghasilkan suatu kekuatan yang mendorong para manaier untuk lebih sering
masuk ke dalam pasar-pasar modal, jadi menaruh mereka di bawah pengawasan
yang cermat dari para pemasok modal (Rozeff, 1982, dan Easterbrook, 1584).
Baryak penelifi telah memt erikan dukungan secara empiris terhadap penjelasan
keagenan sebagai jawsban atas perlanyaan mengapa peruszhaan membayar
dividen, diataranya sdalah Rozeff (1982), Lloyd, Jahera dan Page (1985), Jensan,
Solberg dan Zom (1992), dan Holder, Langrehr dan Hexter (1998), dan yang lainnya.
Sedangkan, peneliti-pene.iti lainnya seperti Denis dan Sarin (1994), Yoon dan Starks
(1995), dan Lie (2000) memberikan dukungan kecil atau menolak pandangan ini.

Berdasarkan data awal réng diambil dan diolah dari ICMD tahun 2010-2017
tampak bahwa rata-rata perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham manajerial
yang besar mendapatkan nilai perusahaan (Tobins Q), rendah dibandingkan dengan
kepemilikan manajerial yang rendah. Hal ini dapat dilihat dari tabei 1.3 di bawah ini.

Tabel 1.3 proporsi kepemilikan saham, kebijakan deviden dan Nilai
Perusahaan ManufakturPﬁrIDda Tahun zum 2015

e 'I:.... P M L e

271. 3?1-'-‘;

1 Indi Keramik Alam Asr industr Tk

2 | PT Trias Sentosa, Tok. oaH 0.651 | 5344 | 38.18429 S
: 851 .

3 | PT United Tractors Thk. g.o14 . 2882 | 3.804286 1210
: 0.768 :

4 | PT Indocement Tunggal Prakasa Thk. a6l 2374 | 97.71143 1,087
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5 | PT Ades Water Indonesia Thé. 0.028 0.239 0.00 3353557 1.122
| & | PT Unggul indah Cahaya Tbk 0018 0505 | 2800 | 1454429 1.803
7 | PT Delia Djakarta Tbk 003 | o251 |esez| BLOTIE [ ypi |
8 | PT Fast Food Indonesia Tbk. 0.028 0715 | 1ess | 21-32286 1.143
g | Sal Nusa Persada Tbk 0114 0as7 | opo | 11744 dase
10 | Barya Varia I_abaratoria Thk 0133 0.042 000 Haakss 1.904
11 | Indofarma Thk 0.010 0,221 0.00 335.5557 1.034
12 | PT Arwana Citramulia Tk, 0.021 1012 | 1175 | =0-21143 1.161
13 | PT Kudaung Indah Can Tok, 0.010 D43 | oo | 105933 1.065
14 | Mandom Indonesia Toik 0.034 0.130 | 49.6 | '/-21857 1.862
15 | Undever Indonesia Thk 0.014 0.432 | 3u.8 | 19826 48.545

Sumber ICD Perlode 2010-2016, Data diolah
Berdasarkan data pada table 1.3 diatas aca beberapa hal yang menjadi

fanomena yang tidak sejalan dengan beberapa teo” diantaranya PT. Unilever
dengan proporsi ke_rne-nnilii:an manajerial 0.014 memiliki nila’ perusashaan 48,845,
sedangkan PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk. dengan prﬂpufsi kepemilikan
manajerial 0.023 memillki nilal perusahaan 1.067 atau lebih besar dari Unilever.
Padahal Shieifer dan Vishny (1586) berpandapat bahwa fingkat kepemilkan
manejerial dalam proporsi yang cukup besar akan mempengaruhi nilai pasar
perusahaan, dasar argumentasi ini adalah bahwa Kepemilikan manajerial akan
mensejajarkan kepentingan manajamen dan pemegang saham (outsider ownershig),
sehingga akan memperoleh manfaat langsung dari képutusan yang diambil serta
menanggung kerugian sebagal konsekuensi dari pengambilan keputusan yang
salah. Pernyataan tersebut menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan
manajemen pada perusshaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk

kepenlingan pemeagang saham. .

|



Perusahaan FT. Trias Sentosa memiliki Leverage sebesar 0.651 dengan nilai
parusahaan 1.506, sedangka PT. Indocement Tunggal Thk, memeiiki leverage
sebesar 0.768 dengan nilai perusahaan sebesar 1.067 lebih kecil dari nilai
perusahaan PT. Trias Sentosa. Padahal Modigliani dan Miller 1961 berpendapat
bahwa bila ada pajak penghasilan perusahaam maka penggunaan hutang yang
tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. pecking order theory menyatakan bahwa
perusahaan akan memilih untuk menerbitkan hutag terlebih dahulu daripada
menerbitkan sahary pada saat membutuhkan pendanaan eksternal

Selanjutnya dari tabel diatas juga tampak beberapa perusahaan tidak
membagikan devidennya, dengan demikian dapat diketahui bahwa selama periode
yang diamati yaitu dari tahun 2010 sampai tahun 2016 rerusahaan-perusahaan
manufaktur banyak yang menahan keunfungan yang perolehnye atau tidak
membagikannya kepada para pemegang saham sebagai deviden, serta peruséhan-
p&n.lsaha-an manufakiur yang mengalami kerugian dan tidak membayar deviden,
_sehingga'l sekilas deviden tidak memberikan pengaruh yar. 3 berarti pada peningkatan
nilai perusahaan yang tercermin dari fodin'g nya.

Banyak penelitian yang telah memberikan kontribusi pemikiran teoritis dan
menyediakan bukti empiris yang berkenaan dengan faktor penentu dar suatu
kebijakan dividen perusahaan. Isu kehijakan dividen, bagaimanapun, adalah belum
terpecahkan (Naceur et al, 2008). Sejalan déngan ite, Bhattacharyya (2007)
menjelaskan bahwa kebljakan dividen merupakan Sua.h.l hal yang paling sulit dan
merupakan fantangan bagl para ahli ekonomi keuangan. Tiga dekade yang lalu,
Black (1978) menyatakan bahwa semakin kuat kita memperhatikan gambaran
tentang dividen, maka semakin nyata hal itu terlihat seperti suatu teka-teki, dengan
pecahan-pecahan yang berantakan dan yang tidak saling berkesesuaian. Brealey

dan Myers (2005) memasukan permasalahan dividen dalam daftar salah satu dari
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sepuluh permasalahan yang penfing yang belum terpecahkan dalam bidang
Keuangan.

Berdasarkan fenomena, preposisi dan kajian teoritik yang telah dikemukakan
sebelumnya maka pada penelitian ini akan diuji pengaruh struktur kepemilikan, free
cash fow dan feverage terhadap nilai perusahaan dEngaﬁ variabel keputusan
investasi dan kebijakan dividen sebagai variabel antara (interverning variabls).

Dengan demikian berdasarkan kesenjangan (Gap) yang telah dikemukan
dialas maks masalah penelitian yang diajukan adc'ah Bagaimana Pengaruh
struktur kepemilikan, free cash flow dan Jleverage terhadap keputusan
investasi, kebijakan deviden dan nilai perusahaan

1.2 Pertanvaan Penelitian
Bedasarkan pada mzasalah yang tefah dikemukakan di atas selanjutnya guna
mendukung penelittan empirs, maka beberapa penelitian diajukan  untuk

dikembangkan dalam penelitian ini, sebagal berikut: .

1. Apakah struktur kepemilikan manajerial, Free Cash flow dan leverage
berpengaruh terhadap keputusan investasi,?

2. Apakah struktur kepemilkan manajerial, Free Cash flow dan [everage
berpengaruh terhadap kebijakan deviden?

3. Apskah strukiur kepemiikan manajerial, free cash flow dan leverage
berpengaruh langsung dan tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui
keputusan investasi?

4. Apakah sl:ruh;;ur kepemilikan manajer}a!. free cash flow dﬂlﬂ feverage
berpengaruh langsung dan tidak langsung terhadap nlla]. perusahaan melatui
kebijakan deviden?

5. Apakah keputusan investasi, dan kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?
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1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk

mensfrii_'ggig dan menguji secara empirik sebagai berikut;

:

Untuk mensintesis dan menguji secara empirik mekanisme pengaruh strukiur
kepemili<an manajerial free cash flow dan r'&uarag&' terhadap keputusan investasi,
Untuk mensintesis dan menguji secara empirik mekanisme pengaruh strukiur
kepemilikan manajerial, free cash flow dan leverage terhadap kebijakan deviden,
Uniuk mensintesis dan menguji secara empiric mekanisme pengaruh langsung
dan tidak langsung stukiur kepemilikan manajerial, free cash flow dan leverage
terhadap nilai perusahaan melalui keputusan investasi, -

Uﬁtuk mensintesis dar- menguji secara empirik mekanisme pengaruh langsung

dan tidak langsung stuklur kepemilikan saham, free cash flow dan leverage

terhadap nilai peiusahaan melalui kebijakan dividen.

. Untuk mensintesis dan mengujl secara empirik mekanisme pengaruh keputusan

investasi, dan kebiiamaﬁ dividen terhadap nilai perusahaan,

1.5 Kegunaan Penelitian
&

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbagai kontribusi, diantaranya

adalah kontribusi tecritis, kontribusi praktix dan kontribusi kebijakan, Berikut ini

penjelasan konlribusi ketiganya;

1. Kegunaan Teoritis

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk
pengembangan I:ai;muan khususnya t&m-i-l;nﬁ yang b&rhuhunganldangan
bagaimana proses keputusan keuangan itu ditentukan dalam perusahaan. Salain
itu penelitian ini juga diharapkan da.pat manjadi referensi untuk dilakukannya

penelitian yang lebih baik di masa yang akan datang.
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2. Kegunaan Praktis

2. Bagi Investor, Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pe:limbangan
keputusan keuangan bagi perusahaan emiten dan investor yang akan
berinvestasi di Bursa Efek Indonesia.

b. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkar dapat menjadi masukan mengenai
pentingnya transparansi dan akuntabilitas di dalam pengungkapan informasi
keuangan perusahaan agar tidak melakukan kecurangan laporan keuangan
zerta mengetahui pentingnya tata keicla perusahaan yang baik.

c. Bagi pemerintah, penelitian ini diharackan dapat menjadi bahan periimbangan

bagi pemerintah saat akan mengeluarkan kebijakan yang relevan.
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BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Pengembangan Model Teoritis dan Empiris

Penelitian ini menggunakan beberapa teori yang relevan dengan model analisis
dan masalah pokok dalam penelilian ini, khususnya feori — tecri keuangan dan pasar
modal. Penelitian ini mengangkat Pecking Order Theory dan Trade off Theory yang
barkaitan dengan kegiatan pendanaan, Agency Theory dan Signaling Theory karena
adanya pemisahan fungsi antara manajer dengan pemilih_ dalam pengambilan
keputusan pengelolaan keuangan.
2 1.1 Pengertian Manajemen Keuangan

Salzh satu fungsi perusahaan yang penting bagi keberhasilan usaha suatu
perusahaan dalam pencapaian iujuannya adalah kondisi manajemen keuangan
perusahaan tersebut. Oleh karena itu perusahaan harus member perhatian khusus
ferhadap kemajuan keuangan deml tercapainya tujuan per-usahaan_ Berikut pendapat
yang dikemukakan oleh beberapa ahli mengenai beberapa pengertian dari manajemen
keuangan tersebut.

Manzjemen keuangan menurul Bambang Riyanto (2001), mangemuk:kan
bahwa: “Manajemsn keuangan sebagai keseluruhan aktivitas perusahaan yang
bersangkutan dengan usaha mendapatkan dana yang diperiukan dengan biaya yang

minimal dan syarat-syarat yang paling menguntungkan beserta usaha untuk

menggunakan dana tersebut seefisien mungkin®. Menurul Brigham dan Houston
(1998) yang di ahli bahasakan oleh Raobinson Tarigan mengenai definisi dasi
manajemen keuangan, mereka mengamukakan bahwa: “Manajemen keuangan dapat
diterangkan berdasarkan fungsi dan tanggung jawab dari manajer keuangan. Fungsi

utama manajer keuangan adalah merencanakan, mencarl dan memanfaatkan dana
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dengahn berbagai cara untuk memaksimumkan efisiensi (daya guna) dari operasi-

' operasi perusahaan’. Berdasarkan pendapat-pendapat tersebut, maka dapat

disimpulkan bahwa manajemen keuangan adalah merupakan akfivitas-aklivitas yang

menyangkut perencanaan, pencarian dan pemanfaatan dana perusahaan sebijaksana
mungkin demi .ta-rcﬂpain‘fa tujuan perusahaan. Manajer keuangan periu mengambil
kenulusan-keputusan yang berar dalam penentuan tujuan perusahaan serla dalam
usaha pencapalan tujuan tersebut. Keputusan yang diambil haruslah dengan prinsip
memaksimunkan nilai perusahaan, yang identik dengan memaksimumkan laba, serla
meminrimumkan tinhgkat resikn. Agar kessimbangan tersebut dapat diperoleh, maka
perusahaan harus meiakukan pengawasan yang ketat terhadap aliran dana.
Berdasarkan uraian tersebut menurut pandspat Brigﬁa:n dan Houstom (2001) vang di
shli bahasakan oleh Robinson Tarigan mengenai tujuan manajemen keuangan adalah
sabagal berikut:
1. Laba yang mal;sin'r.al
2. Resiko yang minimal
3. Melakukan pengawasan aliran dana, dimaksudkan agar penggunaan dan
pencarian dana dapat diketahui segera
4. Menjaga fleksibilitas perusahaan.
Adapun fungsi atau peranan dari seorang manajer - keuangan  menurut

Syamsudin (2002), yaitu sebagai berikut:

1. Menganalisa dan merencanakan pembelanjaan paru;sahaan, schingga dEPHE
digunakan untuk memonitor keadaan keuangan perusahaan, perrencanaan
kebutuhan-kebutuhan modal pada masa yang akan datang, menikai kemungl:iﬁan-
kemungkinan modal pada masa yang akan datang, mewnilai kemungkinzn

peningkatan produktivitas dan penentuan atau jenis-jenis modal yang akan ditarik.
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. Mengelola penanaman modal dalam aktiva, sehingga dapal menganalisa keadaan
pada masa lalu, serta kemungkinan-kemungkinan pada masa ya-n-g akan datang yang
. dihubungkan dengan tujuan jangka panjang perusahaan.
. Meangatur strukiur finansial dan strukiur moda' perusahaan, Hal ini dilakukan
sehubungan dengan struktur finansial perusahaan yailu sebagai berikut:
2. Penentuan alokasi yang terbaik anatara hutang lancar dengan modal jangka
panjang.
b. Penentuan jenis hutang lancer dan modal jangka panjang yang paling
menguniungkan bagi perusahaan.

Sedangkan dalam hubungannya dengan struktur modal, maka tekanan yang
d{h-erﬁcan adalah pada pencntuan komposisi modal janghka panjang, yaitu
perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Berdasarkan
pendapat diatas mengenai fungsi atau peranan seorang manajer keuvangan vang
sudah diuraikan sebeh{mnya maka dapat diketahui b%hwa peranan seorang mal;éjar
keuangan sangal dibutuhkan keberadaannya untuuk memonitor keadaan keuangan
perusahaan, menemukan masalah-masalah yang dihadapi kemudian mencoba untuk
mencari pemecahan masalah tersebut, sehingga tujuan perusahaan secara
keseluruhan akan mudah dicapai.

2.1.2 Pasar Modal sebagai Salah Satu Sumber Dana

Pengambilan keputusan tentang di mana dan bagaaimané mendapatkan dana
berkaitan dengan pemilihan sumber dana. Dana bagi perusahaan adafah amat penting
untuk dapat mempertahankan usahanya, Dalam hal ini Weston dan Brigham (1893)
mengemukakan bahwa “Capilal Ir's a necessary factors of production”. Setliap
perusahaan akan berusaha mempertahankan dana yang cukup uniuk memenuhi
segala kebutuhan perusahaan. Kondisi ini disebut keseimbangan dana, yaitu suatu

kondisi di mana terdapat keseimbangan antara dana yang tersedia dengan jumiah
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4ana yang diperiukan perusahaan. Dalam kondisi keseimbangan seperti ini
perusahaan tidak akan mengalami gangguan-gangguan keuangan. Peyimpangan dari
keseimbangan dana dapat menimbulkan terjadinya ketidakseimbangan (unequilibrum)
antara dana yang tersedia dengan jumiah dana yang dibutuhkan.

Terdapat dua kemungkinan penyimpangan dari kendisl keseimbangan dana,
yaitu kekurangan dana atau kelebihan dana. Kekurangan dana akan terjadi apabila
jumiah dana yang tersadia dalam perusahaan atau tertanam dalam perusanaan kurang
cukup untuk memenuhi saluruh kebutuhannya. Gejala-gejala yang nampak dalam
perusahaan Jika kondisi ini terjadi adaiah antara lain : persodiaan kas yang terlalu kecil
dibandingkan dengan kewajiban membayarnya, terlaly sedikit persediaan bahan
mentah sehingga tidak mampu berproduksi sesuai dengan permintaan atau pesanan’
dan banyaknya bangunan = bangunan atau peralatan yang tidak terpakal karena
kurangnya persedisan alat likuid untuk membelanjai operasinya. Kekurangan dana
akan menghambat produksi karena perusahaan tidak mampu membeli bahan rn&ntaﬁ.
Hambatan dalam berproduksi akan berpengaruh terhadap pemasaran hasll
produksinya, pemenuhan pesanan tidak terjadi pada waktunya dan lama kelamaan
perusahaan tidak dapat berproduksi lagi. Kemungkinan penyimpangan kedua adalah
kelebihan dana. Kelebiban dana ini terjadi apabila jumiah uang yang tersedia dan
tertanam dalam perusahaan melebihi jumiah yang diperiukan untuk membelanjai
usaha-usahanya. Gejala gejala yang nampak pada perusahaan akibat kelebihan dana
antara 'ain adalah persediaan kas yang terlalu besar, simpanan di bank yang ftidak
dipergunakan untuk tujuan yang produktif, terlalu banyaknya persediaan bahan
mentah, dan adanya investasi yang berlebihan dalam aktiva. Pada suatu sisi kelebihan
dana menguntungkan karena kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan produksi
dapat dipenuhi, tapi pada sisi yang lain, apabila jumiah dana yang terlalu banyak dana

tersebut pasli menganggur.

19



Ditinjau dari segi profitabiliias dana yang menganggur akan menurunkan
| profitabilitas  karena tidak menghasilkan laba. Selain itu dana yang berlebihan
menyebabkan samakin besamya kemungkinan terjadinya pemborosan disebabkan
pengeluaran yang tidak terkendali. Dalam menjalankan kegiatan usahanya, pengusaha
selaly menginginkan untuk mengembangkan usaha atau memperbesar operasi
kegiatannya. Untuk maksud tersebut dibutuhkan tambahan dana yang relatif besar.
Misalnya bila kapasitas mesin terpasang yang ada pada perusahaan belum
dimanfaatkan sacara opfimal, maka perluasan usaha dapat dilakukan dengan
mengoplimalkan kapasitas mesin tersebut sehingga jumiah hasil produksi dapat
meningkat. Akan tetapi apabila kapasitas mesin terpasang sudah optimal,
pengembangarn usaha dapat dilakukan dengan melakukan perluasan usaha dlengan
membangun sarana baru. Perluasan usaha memerlukan tambahaii dana yang relatif
besar dan dana tersebut harus tertanam dalam perusahaan untuk jangka wakiu yang
lama. Bila dana untuk keperiuan perluasan usaha atau pendirian sarana produksi baru
tidak dapat sepanuhnya dibelanjai oleh perusahaan sendiri, maka perusahaan
memerlukan tambahan dana yang bersumber dari luar perusahaan.
1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal berdasarkan pengertian pasar pada umumnya, yaitu tempat
bertemunya penjual dan pembeli yang memperjualbelikan dana, barang dan alau jasa,
maka pasar modal mempertemukan penjual modal dan pembsli modal. Pembeli modal
adalah baik perorangan maupun lermbaga atau institusibadan yang n:nenginueatasikan
dananya melalui pembelian surat-surat berharga dengan tujuan mendapatkan hasil
(retum), sedangkan penjual surat berharga adalah perusahaan yang memerlukan
tambahan modal untuk keperluan usahanya.

Rose el al, (1992:91) membedakah pasar modal dan pasar uang sebagal

berikut: "The term money refers fo the market for short-term financial instrument with a
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Lme o maturity for one year or less. The term capital markel refers to e market for
larg ferm financial assels having actual maturities of more than one year. Distinctions
helween short and long are somewhat arbitrary, although one yesr is the mosi
common dividing peint. Both of these markets perform services in the financial

systems”,

Pakar lain yaitu Chabra (1987:25) mengemukakan perbedaan antara pasar

modal dan pasar uang sebagai benkut:
“Money market consists of very short term debt securities that usually wre highly
marketable. The money market includes short term, marketabie, liquid, low risk deabf
securities. Money market instruments sometimes are called cash equivalents becouse
of their sufety of liquidity. Capital markets, in contrast, include longer-term and risker
securities. The capital marke! is cornposed of longer term bnnﬁwing instrument than
those that trads in the money markel”, -

Elardasarfcar; pendapat dua pakar di atas dapat dikemukakan bahwa pasar uang
(money markef) merupakan pasar uang jangka pendek. Artinya instrurrs-ml yang ada di
dalamnya terdiri atas surat-surat berharga jangka pendek yang mudah diperjualbelikan
(marketable) dan bersifat sangat likuid. Sebaliknya pasar modal merupakan pasar di
mana surat-surat berharga yang berjangka panjang diperdagangkan.

Di dalam pasar modal diperdagangkan instrument jaminan yang jangka wakiunya
lebih panjang dibandingkan dengan instrument yang terdapat dipasar uang.
Selanjutnya Chabra mengemukakan bahwa pasar modal berhﬁbungap_ erat dengan
tabungan dan investasi yang berfungsi sangat vital bagi pertumbuhan ekonomi. Dalam
perekonomian yang maju, unit ekonomi yang menabung uangnya akan berbeds
dengan unit ekonomi yang memerlukan dana untuk investasi, dan pasar modal
menjembatani antara unit yang menabung dan yang mempunyai surplus  untuk

ditransformasikan ke dalam investasi. Melalui proses tersebut pasar modal
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mamberikan kontribusi pada stabilitas ekonomi dengan jalan mengalihkan saving

menjadi investasi, sehingga memberikan kontribusi terhadap pertumbuban ekonomi.

Patrick dan Wai dalam Abdulbasir Anwar (1990:12) mendefinisikan pasar modal
sebagai berikul:

a. Pasar modal dalam arti luas adalah sislem. keuangan secara keseluruhan dan
leroganisir, termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang
keuangan.

b. Pasar modal dalam arti menengah adalah semua pasar yang lerorganisir dan '
lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkatl warkal kredit (biasanya yang
berjangka waktu lebih dari satu tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman jangka
;;:anj;ang. hipotik, tabungan dar: deposito berjangka.

c. Pasar modal dalam ari sempit ad_alah pasar yang terorganisir dan
memperdagangkan saham-saham dan cbligas! dengan menggunakan jasa pialang
dan underwriter. : | |

Selanjutnya pakar lain, yaitu Marzuki Usman (1881 :33) meangemukakan
pendapatnya mengenal pasar modal sebagai suatu pasar di mana dana jangka
panjang balk hutang maupun modal sendiri diperdagangkan. Dana jangka panjang
yang diperdagangkan berupa pinjaman yang biasanya disebut obligasi, dan dana
jangka panjang yang merupakan modal sendiri, yang biasanya berbentuk saham. Pada
umumnya saham yang diperdagangkan di pasar modal adalah saham biasa dan
sanam preferan.

Menurut Undang-undang No.15 tahun 1952 yang dimaksud dengan bursa atau
pasar modal adalah bursa perdagangan di Indonesia, yang didirikan untuk
perdagangan uang dan efek, termasuk semua pelelangan efek. Menurut Keputusan
Presiden Mo. 60 tahun 1988, pasar modal adalah bursa yang merupakan tempat untuk

mempertemukan penawar dan peminta dana jangka panjang sebagaimana dimaksud
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dalam Undang-undang No. 15 fahun 1852 tentang bursa. Menurut Keputusan Presiden
Moo 53 takun 1990, bursa adalah suatu tempat pertemuan lermasuk suafu sistim
clekironik tanpa tempat pertemuan yang diorganisir dan digunakan untuk
menyelenggarakan pertemuan pemasaran, jual beli atau perdaga-r'lgan efek.

Dari apa yang dikemukakan oleh beberapa Pakar, Undang undang No. 154’52.'
Kepres Mo. 60 takun 1988 dan Kepres Mo, 53 tahun 1990 tersebut di atas, dapat
diambil kesimpulan bahwa pasar modal merupakan tempat yang digunakan untuk
‘erlaksananya penyelenggaraan perdagangan surat-surat berharga.

Dalam pasar modal terdapat 2 kelompok, yaitu perusahaan yang menawarkan
‘aaham dan aur_:at barharga lainnya kepada masyarakat dengan persyaratan terfentu,
serta adanya investor yang akan merﬁbeli surat-sural berharga, yaitu saham dn
obligasi sebagal salah satu sltematif dar investasinya.

2. Peranan Pasar Modal )

Seperti telah diutarakan di atas, pasar modal merupakan salah satu altematif
penting untuk pengerahan dana yang diperlukan dalam m;ngka pembangunan ekc.omi
nasional. Berlkut ini akan dikemukakan beberapa pendapat tentang peranan pasar
modal sebagai berikut:

Securities Market in Japan (1991: 1) mengemukakan bahwa pasar modal
mempunyai peranan sebagai berkut:

*(1). Financing long term for the government and corporate sector, (2). Providing the
.Lrwasa‘r'ng public with a market place for invesling !'ﬂ?.l'r' financial asseis, (3) contributing
to an efficient management of the economy”. |

Dari kutipan di atas dapat diarikan bahwa peranan pasar modal meliput
pembelanjaan jangka panjang untuk sektor pemerintah dan seklor perusahaan,
penyediaan tempat (pasar) bagi masyarakat investor untuk menginvestsikan aktiva

financial mereka dan memberikan kontribusi pada manajemen pcrekonomian yang
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sfasien. Leffler (1963, 460) mengemukakan beberapaperanan pasar modal sebagai
benkut :

(1) Creation of continuous market, (2) fair price determination, (3) aid in
financing industries, {4} provide accurate and continuous report on sales and Guotation,
(5) the rﬁfease of infarmation on the listed company. (6) protect securities cwners ™

Dari kutipan tersebul di atas, dapat diartikan bahwa pasar modal mempunyal
peranan dalam penyelenggaraan transaksi pasar modal yrangl; kontinyu, pembentukan
harga- yang wajar, membantu industi. dalam pembelanjaannya, menyediakan laporan
penjualan dan kuota secara telili dan kontinyu, menyiarkan banyak informasi pada
perusahaan yarig terdafar dipasar modal, mélinduingi surat-surat berharga pemilik.

Pemyataan Leffler didukung oleh Marsuki Usman {1981) yang mengewﬁuk,ahan
bahwa pasar modal berfungsi sebagai (1) sarana mobilisasi dana-dana masyarakat,
sebagal sumber pembelanjaan pada dunia péda khusuanya_ dan pembangunan
nasional pada umumnﬁi {E}_ sarana pemerataan hasil-hasil pembangunan bagi seluruh
rakyat Indonesia.

Dari beberapa p-endapat tersebut di atas, dapat disimpulkan bahwa sumbangan
dan paranén pasar modal terhadap perekonomian sangat luas seperti dinyatakan oleh
Abdulbasith Anwar (1990 :16), bahwa pasar modal mempunyai peranan yang basar,
(1)} mobilisasi dana yang dibutuhkan untuk membelanjai perkembangan ekonomi, (2)
industri dapat dikembangkan tanpa menunggu pinjaman dana dari bank., dan
pemerintah,(3) untuk memotivasi perkembangan pengusaha, (4) meningkatkan
pendapatan pemerintah dari adanya pajak yang diterima. Dari _b-eberapa pemyataan
lentang peranan pasar modal, dapat disimpulkan bahwa pasar modal sebagal sarana

untuk rnanip-artanukan penawar dan pencari dana jangka panjang pada asamya

mempunyai fungsi yang luas dan mempunyai berbagai, manfaat seperti yang

diutarakan oleh Islahuzamman,
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Menurut Islahuzamman (1981 :76) pasar modal mempunyai peranan yang
cangal bermanfaat bagi figa sekior yang ada dalammasyarakatl, yailu sekior
pembangunan, seklor dunia usaha, dan sekfor investasi. Bagi sektor pembangunan,
melalui pasar modal dapat dihimpun dana yang besar yang dapat digunakan untuk
pembangiinan. Bagi sektor dunia usaha, dapat diperoleh dana secara go-public. Dan
bagi sektor inveslasi pasar modal merupakan sarana untuk menanamkan modal
dengan membeli saham perusahaan yang go public.

3, Perusahaan yang Listing di Pasar Modal (Go-Pubiic)

Sumantoro (1282:64) mengemukakan pendapatnya tentang pengertian go-

public, yaitu sebagai proses memasyarakatkan perusahaan melalui partisipasi afau

penyertaan masyarakat dalam usahanya, baik dalam penilaian maupun dalam
penetapan kebijaksanaan pengelﬁﬁaan perusahaannya, Menurut apa yang
dikemukakan oleh pakar tersebut di atas, go publik berarti perusahaan menawarkan
kepada masyarakat untuk bemartjali:aem dalam usaha den-gan meamiliki saham-
sanam perusahaan. Sebagal pemilik saham perusahaan, masyarakat berhak ikut
menentukan kebijaksanaan pengelolaan perusahaan melalui Rapat Umum
Pemegang Saham. Sebaliknya bagi perusahaan juga terbuka kesempatan unfuk
memperoleh dana dar luar guna membelanjai usahanya, karena dengan
berkembangnya usaha, perusahaan perlu mandapatkan dana segar dengan resiko
yang kecil.
4. Keunggulan Perusahaan yang Go-Publik - ' "
Berikut ini akan dikemukakan beberapa keunggulan dan kelemahan go- public
menurut beberapa pakar. Menurut Weston dan Brigham {199.3} terdapat beberapa

keunggulan dalam melakukan go-public, yaitu: (1) fasilitates stockholder

diversification, (2) increases liquidity, (3) makes it easier to raise new corporate

~ cash, (4) establishes a value for the firm .
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Dard kufipan di atas dapat diartikan bahwa dengan go-public, perusahaan

mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut:

4.

Kemungkinan mengadakan diversifikasi Dengan berkembangnya perusahaan,
pendirinya menyadari akan hanyataan.bahwa sebagian . kekayaannya terikat
dalam perusahaan. Dengan go-public maka para pendiri perusahaan dapat
mendiversifikasikan kekayaannya, Dengan demikian dapat memperkecil risiko
portopolio mereka.

Meningkatkan likuiditas. Saham perseroan terhatas yang tidak go public barsifat
sangat tidak cair. Tidak ada pasar yang terbuka bagi saham demikian. Bila salah
seorang pemi'llk saham bermaksud me.jual saham miliknya, suilt untuk mencari
calon pembelinya, dan kalaupun ada sulit untuk mencari titik temu mengenal
harganya. Masalah ini tidak terjadi pada perusahaan yang go-public.

Kemudahanl menghimpun dana tambahan. : Perusahaan perﬁaarang%m yang
memerukan tambahan dana tergantung kemampuan keuangan pemiliknya
untuk: menambah modal yang dibutuhkan atau mencari beberapa investor kaya
yang mau menginvestasikan uangnya dalam perusahaan itu. Crang  luar
umumnya enggan menginvestasikan uang dalam perusahaan perseorangan
karera Jlka mereka tidak menguasai kendali perusahaan (saham di atas 50%})
maka ada kemungkinan orang dalam mempermaikan dengan eara menahan
Div;den atau eara-cara Iainnylva- Hal-hal seperti ini mn_;rebabkan kesulitan hagi
perusahaan tertutup untuk: menghimpun modal. Karena salah satu persyaratan
go-public adalah keterbﬁhaan perusahaan maka masalah-masalah di atas jadi

sangal ringan di mana investor boleh mengetahui latar belakang lengkap dari

e —— f—

perusahaan dan atas dasar itu lebih bersedia menanamkan dananya.
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' 5 Nembentuk nilai perusahaan.

Dalam perusahaan yang go-public, maka masalah di atas tidak ada lagi
karena nilai pasarannya bisa diketahui saeara pasti seliap saat. Begitu pula jika
setiap perusahaan bermaksud memberikan hak pilihan pembelian saham kepsda
pejabat pejabat terasnya, perlu diketahui berapa nilai pemberian itu.

Sebelum perusahaan go-public masyarakai sulit J'I'IEr'IgEIE.'il'II.H kinerja keuangan
sebaliknya dengan go-public perusahaan dapat diketahui kinerja keuangannya.
Dengan terbukanya kinerja keuangan tersebut masyarakat dapat mengetahui
bagaimana perkembangan perusahaan, karena kineria keuangan mesncerminkan
kemampuan perusahaan dalam segala aspek manajemen antara lain keputusan
serta kebijaksanasan yang telah diambiinya. |

6. Kelamahan Perusahasaii yang Go-Public

Weston dan Brigham (1993) mengemukskan bahwa terdapal beberapa
kelemahan perusahaan go-public, yaitu: |
&. Disclosure, Management may nol fike the idea of reporting operating data,

because such dala will then be available to competitors. Similarly the owners of
the Company may nof wanl people to know their net worth. Because publicly
ownef companies must m‘s-::m.se the mamber of shares owned by officers
Directors and mature stocckholders, it is easy enough for anyone to muitiply
shares held by price per share to estimate the nel waorth of an insider.
=} Se!f-d:ﬁr‘fngs. The owners-managers of closaly held r::-::-n'fpam'&s have many
opporiunities for various lypes of questionable but legal self dealing, including
~with the business (such as leasing arrangements), &xc.‘éﬂ]'&nfs, refirerment

programs and not-truly-necessary fringe benefits. Such self dealing are much

harder to arrange if a company is publicly owned-they must be disclosed, and the

managers are also subject to stockholder suits,
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Menurut apa yang dinyatakan Weston dan Briaham di atas perusahaan yang
go-publik mempunyal kelemahan karena dengan adanya prinsip pengungkapan
(disclosure), yaitu melaporkan data operasonal dan dzta keuangan yang jelas,
tanpa ditutup-tutupi, dapat dimanfaatakan oleh para pesaing. Kelemahan yang lain
ialah kebiasaan lama (sebelum go-public) pemilik pesrusahaan memanfaatkan
fasilitas perusahaan dengan bebas seperti fasilitas gajl yang tinggi, memasukkan
anggota keluarga sebagai karyawan. Hal ini tidak dapat dilakukan bila perusahaan
telah go-public,

7. Pengelolaan dan peratuturan-peraturan di pasar modal

Proseés go-public melibatkan rrrasy'ail'akal luas, khususriya masyarakal
pemodal atau investor. Para investor yang telah mempercayakan dananya untuk
digunakan perusahaan tentunya mengharapxan suatu hasil di masa yang akan
datang . Pemerintah melalui lembaga pengelola pasar modal mengusahakan agar
pemanfaatan dana masyarakat dapat disalurkan ke perusahaan yang go public
secarz aman. Karena ilu perlu diterbitkan persyaratan bagi ﬁeruaahaan yang go-
public dan pengaturan perdagangan sekuritas pada bursa.

Sehubungan dengan peraturan perdagangan di pasar modal ini Weston dan
Brigham (1593:718) mengemukakan sebagal berikut:
“Sates of new secunties as well as operafions in this secondary markels, arc
regulated by the Securilties and Exchange Commision (SEC) *

"rang dimal-:sud dengan Eemndary market adalah sualitu transaksi yang
beﬂarrgsung pada sallap hari bursa, berfempat di bursa efek maupun di bursa
paralel terhadap saham-saham yang terdaflar di bursa efek. Proses transaksi ini

herfangsung di antara pﬁra broker baik atas nama pendiri maupun atas nama crang

S it S ————

Ialn Dalam rnalahsanakan transaksi broker memperoleh imbalan ter‘l!E.-rllu Yang
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mengatur perdagangan sekuritas di pasar modal Amerika Serikat adalah lembaga
vang disebut Securities Exchange Commision (SEC).

Di Indonesia lembaga tersebut dinamakan Badan Pengawas Pasar Modal
(BAPEPAM), yang mempunyai lugas sebagsi berikut: mengikuti perkembangan dan
mengatur pasar modal, shingya efek dapat ditawarkan dan diperdagangkan secara
teratur, wajar, dan efisien serla melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat
umum, Di negara lain seperti Thailand dan Jepang disebut SEC yang pada
dasamya mempunyai fungsi yang hampir sarna seperli Bapepam di Indonesia,
yaitu: {1} melindugi investor dari penipuan dengan memberikan kepada mereka
informasi, (2) mengendalikan veolurie kredit yang digunakan untuk membiysi
spokulasi di bidang sekuritas, (3) menyediakan pasar yang tertib di bidang
perdagangan sekuritas,

M_enurut Rowley (1985:246), pengaturan teniang perdagangan saham di
pasar lﬁn-dai Indonesia, Thailand dan Jef:ang. secara umum berhubungan dengan |
berbagai aspek dan operasi pasar modal, termasuk penawaran umum saham pada
pasar perdana, pengaturan mengenai usaha di bidang surat-surat berharga
perusahaan (securities business), pengambilalihan saham suatu perusahaan dan
prakiek-praktek yang tidak jujur (unfair) tentang pengambilaihan saham, serta
tentang akiifitas dari organisasi organisasi yang berhubungan dengan usaha surat-
surat berharga
2.1.3 Kajian Temiang teori keangenan {Agfrm:ﬂneur}rj ' :

Sejak Adam Smith pada tahun 1776 meletakkan dasar tentang konsep
organisasi yang efisien dengan mengenalkan teori division of labour yang

mengharuskan dilakukannya spesialisasi fungsi agar organisasi perusahaan dapat

mencapai tujuan secara lebih efisien, telah memberikan perkembangan pada teori

organisasl dan korporasi modern Marshal di tahun 1820 dan Berle dan Means pada
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behun 1932, Teori ini menyatakan bahwa dalam suatu organisasi harus terdapat
EpE!'rl:ﬁ‘ahan yang tegas antara aklivitas pengendalian dengan aktivitas operasional,
;dalarn. hal ini harus terdapat pemisahan antara Board of Directors sebagai representasi
dari pemegang sgham vyang melakukan fungsl pengendalian atas operasional
perusahaan dan Board of MEHHQ'EMEHE—.EE'D sebagai pihak yang menjalankan
operasional perusahaan.

Adam Smith berpendapat bahwa dengan mamahs‘nmum.kan kepentingan  diri
sendiri maka setiap orang akan memberikan manfaal kepada masyarakat. Individu
memaksimumkan 'gha dan kepentingan pribadinya secarza otomatis akan membuat
alokasi sumber daya sebaik mungkin. Dalam perjalanan perkembangan dan
.transturmaai etika kapitalis ini memunculkan paradigma agency theory, bagaimana
individu atau kelompok yang terlibat dalam pengelolaan suatu organisasi berperilaku
dalam mencapal sasaran (pemaksimuman nilai) bersinggungan dengan kepentingan
yang memuncu1l_can konflik organisasi (Kast and ﬁmnmhh. 2002). 1

Perkembangan selanjulnya, agency theory menyatakan bahwa perusahaan yang
memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap
konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 1878). Adarya pemisahan peran antara
pemegang saham sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen, maka manajer pada
akhirnya akan memiliki hak pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka
mengalokasikan dana investor (Jensen dan Meckling, 1876; Eisenhardt, 1889, dan
Shileifer dan Vishny, 19??}. Asumsi dasar dalam i:gam:;,r theory adalah bahﬂm manajer

akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan untuk kepentingan

pribadi sebelum memenuhi kepentingan para pemegang saham.

—— i

Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk

memahami Corporate governance. Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan

hubungan agensi sebagal suatu kontrak di bawah satu atau lebih prinsipal yang
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.,- Jbatkan agen untuk melaksanakan beberapa [layanan bagi mereka dengan
ﬁ-—_:anuhan pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Prinsipal
maupun agen adalzh dua orang atau lebih yang bekerja sama demi pengelolaan
perusahaan, dimana keduanya memiliki motivasi sendiri untuk menjaliankan lugasnya
masing-masing. Pihak prinsipal atau pemilik atau pemegang saham membﬁkan
instruksi kepada agen untuk mengelola perusahaan sesuai apa yang dikehendaki
untuk mencapai kejayaan perusahaan. Sementara di lain pihak, saringkali manajemen
sabagal agen akan melakukan tindakan-tindakan yang tidak sesuai dengan instruksi
yang diperintahkan oleh prinsipal. Agen akan lebin mementingkan untuk poncapaian
hasil yang lebih balk dari pada selalu tasl pada perintah prinsipal.

Fenomena pemisahan keglémilman dan p}angendalian dalam koiporasi
mengimplixasikan adanya spesialisasi dan pengalihan hak-hak milik darl dan/atau
kepeda masing-masing individual. Hubungan antara shareholder dengan manajer
sebagal contoh, ialah bercirkan adanya pendelegasian hak-hak pengamhilar;
keputusan oleh shareholder (sebagai principal) I'HE; manajer (sebagai agenf). Manajer
kemudian melaksanakan tugas-tugas manajerial yang dibebankan agar memperoleh
kompensasi.

Bahkan meskipun shareholder mengalihkan sebahagian dari hak-hzk miliknya ke
manajer, mereka tetap memiliki status sebagai pemilik dari sumberdaya yang
disediakan kepada manajer dan karena itu mengharapkan manajer uniuk
memaksimalkan laba. Dua pertanyJan ulama muncul dalam konteks ini yaitu fnpa!':ah
manajer akan bertindak atas kepentingan shareholder? Bagaimana seharusnya [aba
yang dihasilkan manajer dibagikan antara kedua belah pihak? Disinilah peran AT

dengan memberikan saran-saran mengenai bagaimana menangani permasalahan ini.

—
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AT sendiri menurut Eisenhardt (1989) serta Jensen (1983) didasarkan atas tiga
premis berikut:
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{ Konflik kepentingan. Principal dan agent adalah diasumsikan untuk memiliki konflik
kepentingan dikarenakan di satu sisi, principal berkeinginan memaksimalkan laba
dan oleh karena itu mensyaratkan agar agent bekerja keras untuk mencapai hal
{ersebut, Namun dilain pihak, agent berkeinginan wuntuk meminimalkan
pekerjaannya dan karena itu mengurangi disutilitasnva. Dengan mengasumsikan
bahwa perilaku individual ditentukan oleh kepentingan pribadi (self-interest), maka
agent akan diragukan berindak menurut kepantingan principal. Oleh karena itu jika
dibandingkan dengan PRA, maka AT memperiuas premis seif-interest serta
maksimisasi utilitas dari individual dengan membawanya ke ruang lingkup
hubungan pﬁn-;:ipal-agant Premis yang te_rdapat pada RA dan AT sebenamya
identik, namun perbedaannya adalah AT berfokus pada dalam E:r:rn:?eks invididu
yang lebih dari satu (multi-person context). Akibatnya, terdapat peluang munculnya
perilaku oportunistik selama keuntungan darl perilaku seperti iu lebih besar
daripada kelemahannya atau biaya. Dalam rangka untuk memecahkan masalah
konflik kepentingan, meka principal dapat sebagai contoh, menawarkan kontrak "
kepada agent yang dapat mengkompromikan kepentingan kedua belah pihak seria
mempengaruhi usaha kerja dari agent

5 Asimetri informasi, Asimetri informasi merujuk kepada fakta bahwa agent mamiliki
lebih banyak informasi mengenal ruang lingkup pekerjaan dilakukannya serta faktor-
faktor eksternal yang mempengaruhi hasil pekerjaannya dibandingkan principal
.andiﬁ. Dengan demikian, i:_:rinnipai akan sulit untuk rn_elah;ukan manitcring lerhaldap
tindakan-tindakan agent dan hanya akan mampu mengamati hasiinya belaka.
Principal juga tidak menerima informasi apapun mengenai kinerja agent kecuall
apabila terbebani oleh biaya informasi yang tinggi. Dalam kasus biaya informasi

—— e - —

yang tinggl, maka situasi menjadi lebih mendukung agent karena ia dapat
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memberikan informasi yang palsu ke principal (cheating). Oleh karena itu, agent
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dapat mengeksploitasi keadaan defisit informasi dari principal demi kepentingannya
andif. Akipatnya, asimetri informasi membuka peluang terjadinya perilaku yang
tidak seharusnya (discrelionary bahavior).

 Preferensi risiko yang berbeda. AT juga memperkirakan adanya preferensi risiko
yang berbeda antara principal dan agent. Dalam rangka untuk mengurangi peluang
munculnya perilaku oportunistik dari agent, maka principal dapat menawarkan
kompensasi berbasis hasil yang tergantung kepada hasil kerjanya (yang dinamakan
kompensast yang bersifat variabel) kepada agent dalam rangl-:.a me, Jotivasi mereka
urluk memilin bekerja pada tingkat yang lebih tinggi untuk memaksimalkan laba.
Namun demikian, laba tidak hanya tergantung kepada usaha kerja dari agent tetapi
1iga kepada faktor-fakior eksternal yang tidak dapat dipengaruhi cleh agent
(Levinthal). Dengan dikompensasi berdasarkan atas hasil usahanya, maka agent
dipandang dilkut-sertakan dalam risiko yang ditanggung principal. Namun dengan
b&raﬂi:lmsika-n bahwa agent ialah bersifat risk-averse, sedangkan principal ialah risk-
'neutrar, agent akan memilih kompensasi tetap dibandingkan kompensasi bersifat
variabel sehingga principal akan tetap menanggung seluruh risiko. Namun
demikian, kompensasi tetap yang dipiih oleh agent akan mengarah ke usaha kerja
yang sangat rendah, Di sisi lain, jilka agent memilih menanggung semua risiko,
maka principal akan membayarkan kepadanya premi risiko tambahan. Masalah
utamanya menurut Grossman & Hart (1983) melalui analisisnya mengenai skema
insentif yang optimal dengan mempertimbangkan preferensi risiko dari agent dan
principal ialah trade-off antara alokasi risike yang optimal. Sebagai lambahan
menurut Williamson (1990), masalah lainnya ialah motivasi dari agent untuk

bertindak atas dasar kepentingan principal.
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. Trade-off inilah yang mengarah ke apa yang dinamakan sebagal agency casl dalam

bentuk kerugian residual atau disutilitas yang diemban principal akibat dari skema
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notivasl optimal yang dipilihnya untuk diberikan ke agent yang sebenarnya
merupakan alternatif solusi terbaik yang kedua {second-best solution) dibandingkan
dengan situasi di mana principal dapat dengan sempurna mengamati usaha kerja
agent (yang merupakan first-best solution). Terkait dengan kerugian residual atau
disutilitas ini maka literatur mengenai AT terutama Jensen & Meckling (15976) telah
mendiferansiasikan antara biaya m;nnitnring serta bonding costs dar kerugian
rasidual. Di mana apahbila biaya monitoring terkail dengan usaha principal untuk
mengurangi perilaku oportunistik oleh agent, maka banding costs yang dilanggung
oleh agent mr_lﬁcm dalam hubungannva dengan keinainan principal untuk mengikat
- (bonding) perilaku dari agent dalam rangka memberikan jaminan finansial kepada
principal apabila agent lidak memer.dhi kontrak yang telah disepakati dengan
principal. Bonding costs baik dalam bentuk moneter atau non-moneter dalam
banyak kasus bersifat positif karena agent tidak akan mampu untuk menjamin
keputusan yang optimal demi mencapai ﬁkeinginan principal dengan ‘tanpa biaya
(zero cost). Hal ini mengimplikasican meskipun principal akan seialu berusaha
memaksimalkan labanya, namun principal juga harus menawarkan suatu kontrak
yang dapat menjamin utilitasnya serta akan memberikannya keuntungan apabila
principal menerima kontrak alternatif kepada agent. Ringkasnya dalam rangka untuk
menziptakan hubungan principal-agent  yang optimal, maka penting untuk

merancang kontrak yang mampu untuk menyelaraskan alokasi risiko dengan

pengaruh insentif. Dari uran‘.l sebelumnya, nampak bahwa perilaku upm'tunistih‘

oleh agent ialah masalah utama yang dibahas dalam AT. Masalah ini terutama
relevan apabila konflik kepentingan dikaitkan dengan asimeltri informasi, dimana

asimetri informasi di sini harus dipahami bukanlah merupakan masalah apabila
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1nfmmas| tidak memiliki biaya. Namun fakta menunjukkan bahwa SEthﬂp informasi

memeriukan biaya iertentu, sehingga asimetn informasi serta ditambah pula oleh
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sounded rationality dari setiap individual mengarah kepada ketidaklengkapan
Lonirak sepertl yang dinyatakan oleh Hart & Holmstrm (1987) seteiah membahas
teori-teorl dari kontrak karena agent biasanya tidskkan mau untuk memberikan
infarmasi yang dimilikinya, selain daripada kedua belah pihak tidak mampu untuk
mengetahui factor- faktor eksternal vang dapat mempengaruhi hasilnya,

2. 1.4 Contracting Theory

Teori kontrak (contraciing theory) yang dipelopori oleh Ross (1973), Mirrlees
(1974, 1976) dan Holmstrom (1879) menegaskan bahwa @ perusahaan adalah
- merupakan suatu kumpulan kentrak, yaitu kontrak antara manajemen dengan permilik
perusshaan, kontrak antara manajemen denga:; karyawan, pemasok, dan kreditur.
Dalam literatur, kelompok seperti ﬁanajer disebut sebagai agent dan kelompok zeperti
pemegang saham disebut principal. Suatu parmasalahan timbul disebabkan agen
bertindak dalam kepentingan terbalk bagi dirinya, dan tidak dalam kepentingan ferbaik
dari para pemegang saham (Sung, 2001). Jensen dan Meckling, 1976 menegasl-lcan
bahwa adanys pemisahan antara fungsi kepenﬁlikan dan fungsi pengelok.an dalam
hubungan keagenan sering menimbulkan agency problems. Pemilik lebih terdarik untuk
memaksimumkan refurn dan harga sekuritas dari investasinya, sedangkan manajer
mempunyal kebutuhan psikologis dan ekonomi yang luas, termasuk memaksimumkan
kompensasinya.

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai
sebuah Imn’Erak, yang mana satu atau lebih principal menyewa arang lain (agent) untuk
melakukan beberapa jasa bagl kepentingan mereka dengan mendelegasikan beberapa
kewenangan untuk membuat keputusan. Konflik kepentingan akan muncul dari

pendelegasian tugas yang diberikan kepada ageni, yaitu agenf fidak dalam

e

kecenderungan untuk mengejar kepentingan sendiri  dengan mengorbankan
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artingan  pemilik. Hubungan kontraktual ini biasanya dilakukan dengan
| menggunakan angka-angka akuntans! yang dinyatakan dalam laporan keuangan
sebagai dasamya. Scott (2000) menegaskan bahwa pendesainan kontrak yang tepat
untuk menselaraskan kepentingan agen dan prinsipal bilam=zna terjadi konflik
kepentingan, adalah menjadi esensi dari teori keagenan.

Teori keagenan dibangun berdasarkan tiga asumsi (Eisenhardt, 1989), yaitu:
gsumsi sifat manusia (human assumptions), asumsi keorganisasian (orgamizational
assumplions), dan asumsi info.masi (information assumptions), Asumsi sifat manusia
dikelompokkan menjadi tiga, yaitu: (1) selfinterest, yaitu éif&i manusia untuk
mengutamakan kepentingan diri sendiri, {E.:' botnded-rationalify, yaita sifat manusia
yang memiliki keterbatasan rasionalitas, dan (3) risk aversion, yaitu sifat manusia yang
lesih memilih mengelak dari risikc. Asumsi keorganisasian dikelompokkan menjadi
tiga, yaitu: (1) konflk sebagian tujuan antar partisipan, (2} efisiensi sebagai suatu
kiteria efektivitas, dan (2) asimetri informasl antara pemilik dan agen. Asumsi
informasi merupakan asumsi yang menyatakan tahwa informasi merupakan 5uatu.
komoditas yang dapat dibeli. Teori keagenan lebih menskankan pada penentuan
pengaturan kontrak yang efisien dalam hubungan pemilik dengan agen. Kontrak yang
afizien adalah kontrak yang jelas untuk masing-masing pihak ya-ng berisi tentang hak
dan kewajiban, sehingga dapat meminimumkan konflik keagenan.

Ross (1973) menegaskan bahwa permasalahan principal-agent muncul ketika
terdapat asymn:a-rrfc information dan ager:r terhadap principal. InfwTasi tidak simetris
ini dapat terjadi berupa kegiatan maupun informasi. Masalah yang berkaitan dengan
kegiatan dinamakan hidden action, sedangkan masalah yang berkaitan dengan

informasi disebut hidden information. Hidden action akan memunculkan moral hazard
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dan hidden information akan memunculkan adverse se.facm:m Sejalan dengan fu,

Sung (2001) menyatakan bahwa terdapat banyak sumber yang potensial untuk
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ieriadinya permasalahan corporate moral hazard, diantaranya adalah: (1) para manajer

mungkin meng[nuestasilka.n keuntungan perusahaan dalam proyek-proyek dengan nilai
yang rendah untuk memperiuas kerajaan mereka; (2) para manajer mungkin
membayar mereka sendiri terlalu mahal dan menerima penghasilan tambahan yang
sangat linggl, mahal dan menghambur-hamburkan; (3) para manajer mungkin
menjalankan secara terus-menerus dalam suatu cara untuk mengejar tujuan tujuan
pribadinya daripada memaksimumkan nilai perusahaan; (4) para manajer mungkin
menolak usaha-usaha untuk meningkatkan kekuatan operusi-operasi yang
menguntungkan, terutama penolakan terhadap pengambilaliban yang mengancam
jabatan-jabatan mereka.

Dengan demikian, terdapat dua kondisi utama untuk suatu permasalahan ﬁﬂml
hazard muncul diantara principal dan agent. Kedua permasalahan utama lersebut
adalah: (1) konfik dari kepentingan, dan (2) ketidakmampuan untuk menuliskan
kontrak-kontrak yang dapat dilaksanakan yang meliputi seluruh elemen penting dari
berbagal transaksi (Sung, 2001). Jensen dan Meckling (1976) menawarkan dua cara
yang dapat dilakukan oleh para pemilik modal untuk mengurangi risiko yang
diakibatkan oleh tindakan manajer yang merugikan (moral hazard problem). Kedua
cara tersebut adalah: pemilik modal melakukan pengawasan (monitoring) dan manajer
sendiri melakukan pembatasan atas tindakan-tindakannya (bonding).

Selanjutnya, Sung (2001) menambahkan explicit incentive conlracls sebagai cara
ketiga untuk mencegah munculnya parmasallthan moral hazard, sadair: rfmnﬂﬂr.r'ng dan
bonding. Sung {2001) berpendapat bahwa seringkali kegiatan monitoring adalah tertalu
mahal, dan sangat tidak mungkin untuk memonitor segala tindakan para manajer

secara individual dalam berbagai aktivitasnya. Tetapi, adalah masih dimungkinkan
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untuk mengukur hasil (oufcome) dari tmdai:an-tmdakan dan usaha-usaha manajerial,

walaupun hubungan sempurna diantara tindakan-tindakan yang tidak dapat diamat]
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dan hasil-hasil yang dapat diketahui adalah jarang terjadi. Principal mungkin dapat
menggunakan outcome untuk menyediakan agen berbagai insentif agar bekerja untuk
hepeniingan-kepentingan principal melalui hasil-hasil yang baik dan memgunlﬁngl-;an.
Sebagai contoh, dalam praktek, expiicit incentive confracts adalah dibentuk
berdasarkan pemberian bonus yang fergantung atas variasi-vanasi kuantitatif dari
kinerja akuntansi, seperti earnings per share (EPS), return on equity (ROE), relurn on
gssel (ROA), economic value added (EVA), dan kinerja akuntansi lainnya.
2.1.5 Teori Stakeholders

Teori inl pada awalnya mupnui karena adanya perkembangan kesadaran dan
pemahaman bahwa pmséhaan memiliki stakeholder, yaitu plhah—'-pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan. le bakwa perusahaan memiliki stakeholder ini
kemudian menjadi hal yang banyak dibicarakan dalam literature literatur manajemem
baik akademis maupun profesional. Studi yang pertama kali mengemukakan mengenai
stakeholder adalah Strategic Management‘.l A Stakeholder Ap,umaclh oleh Freeman
(1984). Eejak itu banyak sekali stuc, y;ang membahas mengenai konsep stakehalder.
Konsap tanggung Jawab sosial perusahaan telah mulai dikenal sejak awal 1970, yang
secara umum dikenal dengan stakeholder theory artinya sebagail kumpulan kebijakan
dan praktik yané berhubungan dengan stakeholder, nilai-nitai, p_am&nuhan ketentuan
hukum, penghargaan masyarakat dan lingkungan, serta komitmen dunia usaha untuk
berkontribusi dalam pembangunan secara berkelanjutan. Stakeholder theory dimulai
dengan asumsi bahwa nilai secara eksplisit dan tak dipungkiri merupakan.hagian dari
kegiatan usaha (Freeman dkk, 2004). Teor stakeholder mengata'!-:an bahwa
perusahaan bukanlah eﬁtitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri,

namun harus memberikan manfaat bagi stakeholder (pemegang saham, kreditor,

konsumen, supplier, pemerintah, mas*_.rraraha.t. analis dan pihak lain).
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Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan sang'ai dipengaruhi oleh
' dukungan yang diberikan oleh stakehoider kepada perusahaan tersebut {Ghozali &
Chariri, 2007). D=gan (2004) menyatakan bahwa stakeholder theory adalah "Teori
yang menyatakan bahwa semua stakeholder mempunyai hak memperoleh informasi
mengenai aklivitas perusahaan yang dapat memengaruhi pengambilan keputusan
mereka, Para sfakeholder juga dapat memilih unfuk tidak menggunakan informasi
tersebut dan tidak dapat memainkan peran szcara langsung dalam suatu perusahaan.”
Budimanta, Prasetijo, & Rudito (2008) menyatakan bahwa terdapat dua bentuk dalam
pendekatan stakeholder yailu nfcll‘nccr.‘,nnrsre refation dan new-corporate relation. Oid-
corporate relation menekankan pada bentuk pellaksanaan aktivitas perusahaan secara
‘tarpisah, yang menunjukkan bahwa tidak terdapat kesatuan di antara fungsi dalam
sebuah perusahaan kalik% melakukan pekerjaannya. Hubungan perusahaan dengan
pihak di luar perusahaan juga bersifat jangka pendek dan hanya sebatas hubungan
transaksional saja tanpa ada kerjasama untuk menciptakan kebermanfaatan hﬂféam.
Pendekatan ofd-corporate refation ini dapat m;&nimbullcan konflik karena perusahaan
memisahkan diri dengan para stakeholder baik yang berasal dari dalam perusahaan
dan dari |uar perusahaan. Sedangkan, pendekatan new-corporate relation
menekankan kolaborasi antara perusahiaan dengan seluruh stakeholder sehingga
perusahaan bukan hanya menempatkan dirinya sebagai bagian yang bekerja secara
sendiri dalam sistem sosial masyarakat.
Hubungarn perusahaan dangan s.'akahafde.l: di dalam perusahaan cjihangun
berdasarkan konsep kebermanfaatannya yang membangun kerjasama dalam
menciptakan kesinambungan usaha perusshaan, sedangkan hubungan dengan

stakeholder di luar perusahaan didasarkan pada hubungan yang bersifat fungsicnal
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yang bertumpu pada kemrtraan F‘arusahaan salain manghlmpun kekayaan juga

berusaha bersama-sama membangun kualitas kehidupan dengan stakeholder di luar
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yerusahaan, Tunggal (2008) menyatakan bahwa teori stakeholder dapat dilihat dalam

Ik_u.a pandekatan:

: 1. Deskriptif Pendekatan deskriptif pada intinya menyatakan bahwa, stakeholder
cecara sederhana merupakan deskripsi yang realitas mengenai bagaimana
gebuah perusahaan beroperasi. Teori sfakehoider dalam pendekatan deskriptif,
berujuan untuk memahami bagaimana manajer menangani kepentingan
stakeholder dengan tetap menjalankan kepentingan perusahaan. Manajer
dituntut untuk menga.ahkan energi mereka lerhadap seluruh pemangku
kepentingan, tidak hanya terhadap pemilik perusahaan saja.

2. Instrumenta, Teori stakeholder dalam pendekatan instrumental menyatakan
bahwa, salah satu strategi pihak manajemen perusahaan untuk menghasilkar
kinerja perusahaan yang lebih baik adalah dengan memperhatikan para
pemangku kepentingan. Hal ini didukung oleh bukti empiris yang diungkapkan
oleh Lawrence & Weber (2008), yang menunjukkan bahwa setidaknya lebih dari
450 perusahasn yang menyatakan komitmennya terhadap p&mang}c;u
kepentingan dalam laporan iahunnya memiliki kinerja keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki komitmen. Pendekatan
instrumental bertujuan untuk mempelajan konsekuensi yang ditsnggung
perusahaan, dengan melihat dari pengelciaan hubungan stakeholder dan
berbagai tujuan tata kelola perusahaan yang telah dicapai.

3. Normatif teori stake??.l'der dalam pendekatan nqrmailf menyatakan bahwa E‘Eﬁap
orang atau kelompok yang telah memberikan kontribusi terhadap nilai suatu
perusahaan memiliki hak moral untuk menerima imbalan {rewards) dari

perusshaan, dan hal ini menjadi suaty kewajiban bagi manajemean  untuk
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rnernenum apa yang I'I'IEJ'IjadI hak para pemangku kep-antmgan Pendehatan
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normatif juga bertujuan untuk mengidentifikasi pedoman moral atau filosofis

serkalt dengan aklivitas ataupun manajemen perusahaan,

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa stakeholder theory merupakan
suatu leor yang mempertimbangkan kepentingan kelompok stakeholder yang dapat
memengaruhi strategi perusahaan. Pertimbangan tersebut memunyai kekuatan karena
stakeholder adalah bagian perusahaan yang memiliki pengaruh dalam pemakaian
sumber ekonomi yangd digunakan dalam aklivitas perusahaan. Strategl stakeholder
bukan hanya kinerja dalam finansial namun juga kinerja sosial ye.og diterapkan oleh
peiusahaan. Corporate Sosial Responsibility merupakan strategi parusahaan untuk
mermuaskan keinginan para stakehoider, makin baik pengungkapan Corporate Sosial
Zesponsibility yang dilakukan perusahaan maka sfakehoider akan makin terpuaskan
dan akan memberikan dukungar; penun kepada perusahaan atas segala aktivitasnya
yang bertujuan menaikkan kinerja dan mencapai laba.

stakeholder theory mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya

'bemp&rasl untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat bagi
stakeholder-nya (pemegang saham, kreditur, konsumen, supplier, pemerintah,
masyarakat, analis, dan pihak lain). Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan
sangat dipengaruhi oleh dukungan Yyang diberikan oleh stakehoidsr kepada
perusahaan tersebut (Ghozali & Charir, 2007).

Gray, dkk., (1995) dalam Ghozali & Chariri (2007} menyatakan bahwa
kelangsungan hidup perusahaan terganiung pada ldukungan stakeholders E'an
dukungan tersebut harus dicari, sehingga aktivitas perﬂaahaan adalah untuk mencari
dukungan tersebut. Teon Stakeholder Freeman (1984) dalam Robertz (19892)

mendefinisikan stakeholder seperti sebuah kelompok atau individual yang dapat

inemberi dampak atau terkena dampak oleh hasil tujuan nerusahaan, Stakeholders

adalah para pemangku kepentingan, yaitu pihak atau kelompok yang berkepentingan,
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.= langsung maupun lidak langsung, terhadap eksistens] atau akfivitas perusahaan,

| .un karenanya kelompok tersebut memengaruhi dan/atau dipengaruhi oleh
perusahaan. Stakeholder termasuk di dalamnya vyaitu sfockholders, creditors,
employees, cuslomers, suppliers, public interest groups, dan govermental bodies
{Roberts, 1992). .

Stakeholder pada dasarnya ﬁapat mengendalikan atau memiliki kemampuan
untuk memengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan perusahaan,
Oleh karena ftu, power stakeholder ditentukan oleh besar kecilnya power yang dimiliki
slakaholder atas sumber tersebut. Power tersebul dapat berupa kemampuan uniuk
membatasi pemakaian sumber ckonomi yang terbatas {mnc;al dan tenaga kerja), akses
leu’hadap.mctia yang berpengaruh, - kemampuan untuk mengatur parusahaan, atau
kemampuan untuk memengaruhi konsumsi atas barang dan jasa yang dihasilkan
perusahaan (Ghozali & Chariri, 2007).

Roberts (1892) memaparkan bahwa perkembangan konsep sfakefolder dibagi
menjédi tiga yaitu model peren::an'aan perusahaan, kebijakan bisnis dan corporate
social responsibility. Pengungkapan tanggung jawab sosial dan lingkungan merupakan
bagian dari komunikasi antara perusahaan dengan stakeholder-nya. Oleh karena itu,
ketika stakeholder mengendalikan sumber ekonomi yang penting bagi perusahaan,
mzka perusahaan akan bereaksi dengan cara yang memuaskan keinginan stakeholder
(Ghozali & Chariri, 2007).

'I'iat:ui stakehologr secara EEESD":E“. mempertimbangkan akan dampak kahijahar:
pengungkapan perusahaan ketika ada perbedaan kelompok stakeholder dalam sebuah
perusahaan. Pengungkapan informasi oleh perusahaan dijadikan alat manajemen
untuk mengelola kebutuhan informasi yang dibutuhkan cleh berbagai kelompok

S ——————— T

(stakeholders). Oleh karena |tu manajemen mengungkapkan informasi tanggung

S ———_ R P Rl

jawab sosial dan iingkungan ini dalam rangka mengelola stakeholder agar perusahaan
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mendapatkan dukungan darl mereka. Dukungan tersebut dapat berpengaruh terhadap
kelangsungan hidup perusahaan (Gray, dkk., 1995),

Taor stakeholder menyalakan bahwa perusahaan memiliki pihak-pihak yang
memiliki kepentingan terhadap perusahaan. Pihak-pihak ini dapat meliputi investor dan -
pihak-pihak non investor seperti pelanggan, karyawan, pemasck, masyarakat sekitar,
dan pemarintah (Robbins dan Coulter, 2007). Menurut teori ini, perusahaan memiliki
kontrak dengan stakeholder-nya, Dengan demikian, stakeholder memegang peranan
penting dalam menentukan kesuksesan perusahaan. Salah satu faktor penting dalam
tecri slekeholder adalah adanya pembedaan antara explicit dan inplicit cle/m. Explicit
ci=im direfleksikan oleh garansi produk, kontrak harga, dan konfrak upah. Sedangkan
impiicit cfaim dapat menjadi teﬁ‘a1u ambigu untuﬁ dituangkan ke dalam benwk terientu.
Beberapa contoh dari implicit claim adalah kemampuan perusahaan  untuk
menyediakan layanan, mempekerjakan karyawan tanpa kontrak, dan melanjutkan
sumber pasokan tanpa negosiasi baru. Explicit dan implicit claim dapat mempengaruhi
lingkat pendapatan perusahaan. Akan tetapi implicit claim memiliki ristko yang lebih
tinggi bagi perusahaan apabila tidak dipenuhi dibandingkan explicit claim

Pengertian teori stakeholder menurut Freeman dan Reed (Ulum, 2009) adalah
sekelompok orang atau individu yang diidentifikasikan dapat mempengaruhi kegiatan
perusahaan ataupun dapat dipengaruhi oleh kegiatan perusahaan. De Wit dan Meyer
(Duran dan Radojicic, 2004, pi4) berpendapat bahwa para pemegang saham, para
pekerja, para supplier, bank, para ::hf.lm‘ner. pemerintah, dan komunitas memegang
peranan penting dalam organisasi {h;afperan sebagai stakeholder), untuk itu korporasi
harus memperhitungkan semua kepentingan dan nilai-nilai dari para stakeholdemya.

Manajer diharapkan dapat melakukan e&;twrtas-ahtwnas yang dianggap paniung oleh

e —— = m— - —

.stakehufd&r mereka, dan melapnr&an aktp.rllas-akhvltas tersel:uf Artinya perusahaan

perlu menerapkan tanggung jewabnya terhadap para stakeholdemya dan juga
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menerapkan good corporate govemance (Freeman et.al, 2010, p195). Teori ini juga
menyatakan perusahaan akan memilih secara sukarela dalam pengungkapan
informasi kinerja lingkungan, sosial, dan intelektual mereka, melebihi dan distas
permintaan wajibnya, untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh
stakeholder.

Tujuan utamanya adalah membantt manajer korporasi  untuk  mengeri
lingkungan stakeholder mereka dan melakukan pengelolaan dengan labih efektif
diantara keberadaan hubungan-hubungan dilingkungan perusahaan mereka serta
menolong manajer korporasi cieﬂam meningkatkan nilai dari dampak aklivitas-aktivitas
mereka dan meminimalkan kerugian kagl sfakeholder r;ya- Lebih lanjut lagl menurut
Helena dan Therése, (2005, p8) masyarakat merupakan stakehoider terpenting bagi
perusahaan dan media memegang peranan penting dalam mengkomunikasikan
aktivitas-aktivitas perusahaan kepada para stakeholder.

Media juga memiliki kekuatan untuk membeberkan Informasi perusahaan,
apabila perusahaan melakukan tindakan yang tidak pantas, maka media alkan
membeberkan  keburukan perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan perlu
menerapkan prinsip good corporate governance dan corporate social responsibility
uniuk menjaga reputasi dihadapan stakeholder-nya.

2.1.6 Niiai Perusahaan '

Secara normatif tujuan dari pengelolaan keuangan perusahaan adalah untuk
nwmnghatkan nilai perusahaan, yang te-murrnm dari harga pasar sahamnya (Fama,
1978; Wright dan Ferris, 1997, Walker 2000; dan ﬂurasm 2006, Menlngkaﬂcan nilai
perusahaan berarti memaksimumkan kekayaan atau kesejahteraan para pemegang

szham (Martin, et al., 1894). Tujuan perusahaan itu dapat dicapai rmelalui pa!ai:sanaan
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fungsi-fungsi manajemen kauangan -dengan hali~h:at1 dan tepat, mangmgal seliap

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lain
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herdampak terhadap nilai perusahaan (Jensen dan Smith, 1994; Fama dan
cranch, 1998). Pengelolaan keuangan perusahaan menyangkul penyelesaian atas
keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi,
pendanaan. dan kebijakan dividen. Suatu kombinasi yang optimal atas ketiga
keputusan itu akan mernaksimumkan nilal perusahaan, dengan demikian kepulusan
keputusan tersebut adalah saling berkaitan satu dengan lainnya (Mbodja dan
Mukhrejee, 1954; dan Qureshi, 2008).

Teori organisasi dan horpnré:ﬁi modern dari Marshal (1220, dalam Berle dan
Maans, 1933) telah banyak diterapkan dalam perusahaan-perusahaan besar dan
modern sampal saat Ini. Teor ini menyatakan bahwa dalam suatu ;nq'ganisas.i harus
terdapat pemisahan yang tegas antara aktivitas pengendalian dengan aktivilas
operasional, dalam hal ini harus terdapat pemisahan antara Board of Directors sebagai
representasi dari pemegang saham yang melakukan fungsi pengendalian atas
u:perasimmr perusahaan dan Board of Managemeni-CEQO sebagai pihak yang
menjalankan operasional perusahaan, Perkembangan selanjutnya, teori keagenan
{agency theory) menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan
dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan (Jensen dan
Meckling, 1976). Hal ini disebabkan dengan adanya pemisahan peran antara
pemegang saham sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen, maka manajer pada
akhirnya akan memiliki hak pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka
mengalokasikan ‘dana investor (Jensen !!a..n Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; dan
Shigifer dan Vishny, 1897). Asumsi dasar dalam agency theory adalah bahwa manajer
akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan untuk kepentingan
pribadi sebelum memenuhi kepentingan para pamegang saham.
-F’E-:I"i!-ﬂk.l;l np-nrlumsukmana}enal dalam kaila.mnya. &éng-a-nﬁ bﬂﬁcap;ais;n nilai
perusahaan, dapat digambarkan melalui fungsi-fungsi pengelolaan keuangan
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oru=ahaan, yaitu fungsi investasi, fiungsi pendanaan, dan fungsi dalam menjalankan
| kebijakan dividen, Jensen (1986) berpendapat bahwa manajer pada perusahaan publik
" memiliki insentif untuk melakukan ekspansi melebihi uhuraﬁ optimal, meskipun
ekspansi tersebut dilakukan peda proyek vang memiliki net present value (NPY)
negatif. Kondisi overinvestment ini dilakukan dengan menggunakan dana internal yang
dihasilkan oleh perisahaan :tai.am bentuk free cash flow. Masalah free cash flow
merujuk pada aktivitas manajer yang lebih menyukai melakukan investasi (meskipun
dengan MNPV negatif) dari pada membaginya dalam pentuk dividen, Manajer tertarik
untuk menanamkan medal dalam rangka meningkatkan pertumbuhan dan penurunan
rigiko perusahaan melalul diversifikasi, walaupun mungkin hal ini tidak selalu
meningkatkan kesejahteraan pei.jegang saham, Bethel dan Julia (1983). Hasll
penelitian Grand Jammine dan Thomas sebagaimana dikutip claleh Bethel dan Julia
(1993), menunjukkan balwa manajer dar perusahaan publk cenderung untuk
memperluas dan melakukan diversifikasi perusahaan, walaupun hal itu tidak
meningkatkan nilai perusahaan: | :

Managerial opportunism hypothesis sebagaimana diungkapkan oleh Jensen
(1986), menyatakan bahwa para manajer mempunyai kecenderungan untuk menahan
cash, menyediakan mereka untuk mengkonsumsi lebih banyak penghasilan tambahan,

menggunakan dalam membangun kerajaan, dan menginvestasikan dalam proyek-

proyek dan pendapatan yang mungkin meningkatkan gengsi pribadi mereka tetapi

tidak bermanfaat blagi para pemegang saham {Jiraporn dan Ning, EEJIJIE],. Disamping itu

manajer juga mempunyal kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi

bukan atas dasar maksimisasi nilal perusahaan, melainkan untuk kepentingan

oporfunistik mereka. Hal ini akan rn&ngakihalkan beban bunga pinjaman dan risiko
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k&bangl-:rutan perus.ahaan memngtat karena agency cost of debt semakin tm.ggl

Meningkatnya biaya keagenan tersebut pada akhirnya akan berpengaruh pada
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penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian perilaku oporiunistik manajerial tidak
menciptakan atau meningkatkan nilai perusahaan, telapi sebaliknya akan merusak
atau menurunkan nilai perusahaan.

Teori keagenan menyatakan bahwa agency -problem dapat diatasi dengan
melakukan beberapa mekanisme kontrol salah satunya adalah dengan meningkatkan
dividerd payout ratio, yang akan mengakibatkan tidak tersedia cukup banyak free cash
flow dan manajemen terpaksa mencan pendanaan darl luar untuk membiayai
investasinya (Crutchley dan Hansen, 198%). Rozeff (1982) mengemukakan bahwa
pembayaran dividen adulah salah satu cara unluk mengurangi agency cost of equity
karena konflik antara manajemen dengan pemiegang saham akan berkurang.
Pembayaran dividen menunju'rchan bahwa manajemen mengelola perusahaan dengan
baik dan dapal menjadi signal yang posilif bag! para pemegang saham untuk
reinvestasi daiam perusahaan. Rozeff (1982) dan Easterbrook (1884) menjelaskan
bahwa pembayaran dividen akan mengurangi sumber-sumber dana yang ::ri;r.endalihan
oleh manajer, sehingga mengurangi kEi-:uIEBEE!n mansjer dan membuat pembayaran
dividen mirp dencan monitoring capifal market yang terjadi jika perusahaan
memperoleh modal baru dari pihak eksternal, sehingga mengurangl biaya keagenan.

Pembayaran dividen dipahami dapat mengurangi permasalahan keagenan,
namun penelitian yang membahas hubungan langsung antara dividen dan nilai
perusahaan sampai saat ini hasilnya masih ambigu (Jensen dan Smith, 1884). Miller
dan Modigliani (1951}' mengemukakan hahwa.d&ngan asumsi pasar _sempurna.
perilaky rasional dan kepastian yang sempurna, menemukan hubungan bahwa nilai
perusahaan dan kebijakan dividen adalah tidak reie'.ran.. Hasil-hasil penelitian Black

dan Scholes (1974), Miller dan Scholes (1878), dan Jna& dan Stevens (1989)
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n‘renduhung argumentasi dividend irrelevant theory ini, Eaga:-rnanapun dalam praktek-

praktek di pasar secara nyata, ditemukan bahwa kebijakan dividen nampaknya
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hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan
kinerja perusahaan.

Survel yang dilakukan oleh Mc Kinsey dan Co (2002) menunjukkan bahwa
corporate governarice telah menjadi perhatian utama investor, kﬁususnyra pada pasar
pasar yang sedang berkembang. Investor akan cenderung menghindari perusahaan
perusahaan yang memiliki penerapan corporate governance yang buruk. Fenerapan
struktur kepemilikan dapat dicerminkan dalam nilai perusahaan yang dilihat dari harga

saham perusahaan yang bersangkutan. Menurut Black et al. {2002), alternatif

penjelasan atas hubungan antara praktek struktur kepemilikan dengan nilal
perusahaan menurut penelitian tersebut adalah signaling dan endogenity. Dalam
signaling, prakiek ﬂﬂ.’pu;mte governance menyebabkan peningkatan nilai perusahaan
karena penerapan corporate governance yang baik akan membearikan sinyal positif.
Sedangkan endogenity adalah perusahaan yang nilai pasar linggl {dengan alasan
_ a;papun} cenderung meneraphan corporate governance lebih baik.

Penelitian dari Black ef al. (2002) di atas didukung antara lain n-leh Chhaochharia
dan Grinstein (2006). Silveira dan Barros (2007); Dharmapala dan Khanna (2008);
Garay dan Gonzélez (2008), Sedangkan penelitian lainnya yang dilakukan oleh: Tang
(2007); Javed dan lgbal (2007); Behren dan @degaard (2004); Utama dan Cynthia
(2005) menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Javed dan Igbal (2007) menunjukkan
bahwa kecukupan tingkat governance perusahaan tidak dapat menggantikan kondisi
wang semngguhnya dari perusahaan Rendahnya tlng‘rml pruduksr dan praktek- prakmk
manajernarn yang buruk tldak dapat ditutupi dengan pﬂng:mg‘rcapan yang jelas dan
standar-standar transparansi. Behren dan @degaard (2004) menyarankan bahwa

mﬂicanlsm& cm]:njmte gauremancﬁ adalah mdependan dan memungkinkan untuk

dlEI‘IEJI.'EIS- secara satu demi satu atau secara kesalumhan temuan-temuan tergantung
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'a proksi dari kinerja yang digunakan dan tergantung pula kepada pemilihan dari
" instrumen dalam persamaan-persamaan simultan.
" 2 1.7 Struktur Kepemilikan Saham

Teori manajemen keuandan telah banyak membuktikan bahwa kepemilikan
saham akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sekaligus memalahkan
paradigma lama yang mengatakan sebaliknya. Bukti teoritis maupun empiris secara
awal telah ditunjukkan oleh Berle dan Means (1533) dalam Mavizsi dan Maiker {2006}
dan Jensen dan Meckling (1976), yang menemukan bukli bahwa nilai perusahaan
merupakan fungsi darl distribusi dengam proporsi tertentu atas kepemilikan oleh
insiders dan outsiders. Hasil penelitian ini selanjutnya juga didukung oleh Romang
(1996) dalam Navissi dan Naiker (2008); dan Cyert et al. (1998) dalam Navissi dan
Waiker (2006), yang menemukan bukli bahwa kepemilikan tunggali dan dominan
(blockhoider) memiliki pengaruh 5ngnlf ikan terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini
Holderness dan Sheehan (1988) secara spesifik menemukan pengaruh  positif
signifikan blockholder l.arhamap return saham di pasar saham. Disamping relumn
saham, beberapa penelitian mencoba menggunakan proxy berdasarkan penghitungan
akuntansi (accounting based value) sebagai ukuran nilai perusahaan, Crystal (1891}
dalam Navissi dan Naiker (2006); Jensen (1993) dan Byrne (1986) menemukan bahwa
semakin tinggi kepemilikan insiders maka semakin tinggi nilal perusahaan, yang
ditunjukkan dengan semakin fingginya nilai Tobin's . Bukti empiris tersebut juga
l:hdukung oleh McConnell dan Ser\raes (1990). -. . :

Te-nn keagenan (agency thac::r}d oleh Jansen dan Meckllng {1876)memunculkan
argumentasi terhadap adanva lmnﬂnlr. antara pemilik yaitu pemegang saham dengan

manajer. Konflik tersebut muncul sabagal akibat perhedaan kepentingan dlamara

P
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kedua belah pihak. Kepemilikan managerial atau kepemilikan insider kemudian

dipandang sebagai mekanisme kontrol yang tepat untuk mengurangi konflik tersebut.
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~alam hal ini kepemilikan insider dipandang dapat menyamakan kepentingan antara
~emilik dan manajer, sehingga semakin tinggl kepemilikan insider akan semakin linggi
pula nilai perusahaan. Namun demikian Demsetz (1983), dan Fama dan Jensen (1883)
menemukan adanya titik balik (turning point) dalam tahap atau stage tertentu, yang
menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak selalu linier-positif. I:!;alam kepemilikan
insider yang relatif rendah efektifitas kontrol dan kemampuan menyamakan
kepentingan antara pemilk dan manajer akan berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun demikian pada kepemilikan insider yang tinggi dan cenderung

mengarah pada kepemiikan blockholder mekanisme tersebut akan berkurang

afektifitasnya. Kondisl inl memunculkan sis Entrenchmenl, yang menyatakan

- _'____,_-.-——-.,_._.___________-——I'
kepemilikan insider yang tinggi akan berdampak pada munculnys kecenderungan

manajer untuk bertindak_demi i T jadi disebabkan_hak

voting dan bpargaining power yang semakin tingg! yang dimiliki oleh insider dalam

penentuan kebijakan sehingga mengakibatkan pemilik tidak mampu menjaw_._
mekanieme kontrol dengan baik. Kondisi ini berdampak pava penurunan nilai

perusahaan karena terjadi ketidaksamaan kepentingan antara manajer dan pﬂmilik-

¥

yaitu pemegang saham minoritas. "

Shieifer dan Vishny (1986) dan Allen, Bernardo, dan Weich (2000) berpendapat
bahwa investor-investor institusional yang besar itu adalah lebih mau dan mampu

memonitor manajemen perusahaan dibanding dengan investor-investor institusional

yang Iat-ii}l kecil dan kEpemiIihEn-kE'lemilihﬂn yang tersebar. ‘Agrawal dan Mandelker
] A

(1980) menyatakan bahwa investor institusional memiliki peran penting sebagai
pengawas eksternal di pasar saham. Mereka mengemukakan pula bahwa para

investor institusional memberikan jasa pengawasan yang berarti serta bertindak
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sebagal pembatas bagi perilaku oportunistik dari manajerial perusahaan.
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Dalam nal kepemilikan manajerial, Shleifer dan Vishny (1988) menyatakan
hahwa kepemilikan saham yang besar dari segi nilai ekonomisnya memiliki insentif
untuk memonitor, Secara teorifis ketika kepamilikan manajemen rendah, maka insentif
terhadap kemungkinan teradinya perilaku oporiunistk manajer akan manajemen
(Jansen dan Meckling, 1976). Sehingga permasalahan keagenén diasumsikan akan
hilang apabila secrang manajer adalah juga sekaligus sebagal seorang pemilik.
Jensen dan Meckling (1876}, Mac (2003), Pawlina dan Renneboog (2005), dan Chen
el al. (2006) menguagkapkan bahwa untuk mengurangl agency problem, pihak
pemegang saham dapat membatasi keglatan agen melaiui pemberian insentif yang
tepat, seperti peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Hal ini
dapatl diartikulasikan bahwa bahwa kepemilikan manajer at.aﬂ saham perusahaan
adalah untuk mengatasi konfik keagenan di dalam perusahaan, karena dengan
melakukan pendanaan eksternal untuk meningkatkan proporsi kepemilikan manajer
atas saham perusahaan dapat memberikan insentif bagi man'ajelr {equity holders' f:a's#—
shifting incenfive).

Jansen dan Meckiing (1976), menyatakan bahwa biaya keagenan dapat
dikurangi dengan cara meningkatkan kepemilikan saham cleh pihak internal (insider
ownership) dalam perusahaan. Kepermilikan saham oleh pihak internal, akan memaksa
para manajer untuk menanggung risiko dari kekayaan yang mereka miliki sebagai
konsekwensi bila melakukan kesalahan dalam mengelola perusahaan. Dengan
demikian, para manajer akan semakh;l hati-hati dalém menen‘:patl-:an dana untuk
melakukan itrweatasi. semakin hati-hati pula dalam menggunakan sumber dana untuk
membiayal proyek investasi tersebut, dan berusaha mminimun;lkan biaya keagenan

!||'E'15| pada gilirannya akan memnghatkan nilai peruﬁahaan Beberapa penelltl -,-ang
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tﬂlah membahas huhungan antafa struk.tur icapamlhksm pen.ﬁahaan dengan

penciptaan meningkat. Kepemilkan saham oleh pihak manajemen parusahaan
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Jnandang dapat menyelaraskan potensi perbedasn kepentingan antara pemegang
!.;-ﬂ__-..-n-n luar dengan nilai nilai dan atau kinerja perusahaan adalah (Jensen dan
Meckling, 1976, Cho, 1988, Hurriaga dan Sanz, 19938; Cole dan Mehran, 1998,
Eisenberg et al., 1998; Banhart dan Rosenstien, 1998; Fuers dan Kang. 2000).

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang (lturriaga dan
Sanz, 1998) yailu pendekatan keagenan (agency approach) dan pendekatan ketidak
seimbangan Informasi (asymmelric information approach). Pendekatan keagenan
menganggap strukbur kepemilikan sebagai sebuah insi.ument untuk mengurangi
konflix kepentingan diantara berbagai pemegang Kklaim. Fendekatan asymmetric

information memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai suatu cara unfuk

mengurangi kefidakseimbangan informasi antara insiders dan oulsiders melalui

pengungkapan informasi di dalam pasar madal (Leland dan Pyle, 1987).

2.1.8 Free Cash Flow Hipotesis
Free cash flow hypothesis merupakan pengembangan yang bersifat teoritis dan

yang kaya dalam pemodelan dividend sebagai suatu signals yang berasal dari
informasi pribadi managerial atau entrepreneurial. Free cash flow hypothasis juga
memberikan peningkatan kepada penelitian empiris untuk faktor penentu yang kuat
dari teori pemperian isyarat. Khususnya, literatur empiris yang mencoba untuk menguji
paradigma pemberian isyarat yang diragukan menentang sualu dasar pamikiran
alternatif untuk dividen yang dikembangkan oleh Jensen (1986), yang didasarkan pada
kerangka agen-pemilik. Menurut kerangka ini, dividen digunakan oleh para pemegang
saham sebagai m'la.tu alat untuk mangurandi overinvestment yang dilakukan oleh para
manajer. Para manajer mengendalikan perusahaan; oleh karena itu, mereka akan

menginvestasikan cash dalam proyek-proyek dengan net present values yang negatif,

“~\etapt yang dapal meningkalkan kegunaan pribadi para manajer. Pembayaran dividen

akan mengurangi free cash flow dan dengan demikian akan mengurangi ruang lingkup
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2 manajer untuk melakukan overinvestment, Easterbrook (1984) dan Jensen (1986)
+-alah dua orang pakar yang paling banyak bekefja untuk menguji model ini.

Easterbrook (1984) merumuskan hipotesis bahwa dividen digunaken untuk
mengamhdl frae cash flow dari penguasaan para manajer dan dibayarkannya kepada
para pemegang saham. Hal ini memastikan bahwa para manajer itu harus mendekati
pasar modal untik memenuhi pembiayaan yang diperlukan untuk proyek-proyek yang
baru. Kebutuhan untuk mendekati pasar modal memaksa suatu sikap disiplin atas para
manajer, dengan demikian akan mengurangi biaya pemantauan para manajer.
Tambahan pula, Easterbrook (1984} mengajukan hipotesis bahwa dengan sangat
mendesaknya untuk mendekati pasar modal juga bérindak sebagal sualu serangan
balasan terhadsp manajer yeng mempunyai sifat menghindar risiko.

Jensen (1986), menetapkan bahwa di dalam perusahaan-porusahaan dengan
arus kas yang besar, para mana}ar akan memiliki suatu tendensi untuk menanam
mudad dalam proyek-proyek yang mempunyai rate of return I'Endah Menurut Jensen,
hutang dapal mencegah kaadaan ini dengan mengambil free cash flow yang ada
ditangan para manajer. Jensen menetapkan bahwa pengambilaiihan dan mergers
berangsung ketika salah satu mempercleh atau mempunyai suatu jumlah yang besar
dari free cash flow atau yang diperoleh mempunyai suatu free cash flow yang besar
yang belum dibayarkan dalam bentuk dividen kas kepada para pemegang saham.
Meskipun Jensen tidak berhubungan (deal) dengan isu darl dividend, peneliti-peneliti
empirls dari kebijakan dividen sering kali menggunakan artikel Jensen untuk
memotivasi pengujian-pengujian free cash flow hypothesis dari kebijakan dividen.

Selanjutnya Jensen (1986) menjelaskan bahwa keberadaan cash flow yang

te:{am banyak bisa mengakihatkan kehelﬁ'uan perilaku para manajer dan mu.mu!n*_.ra

heputus.an—heputusan yang salah, dalam arfl tidak sepenuhnya mencerminkan

kepentingan para pemilik saham. Dalam kalimat lain, para manajer akan tergoda untuk
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npertahankan cash fiow bebas itu dan akan "memainkannya’. Mereka cenderung

" tidak skan menpalokasikannya secepat mungkin, katakanlah untuk menambah

pembayaran dividen tunai.

Sementara itu, Myers dan Majluf (1984) mengembangkan kerangka pemikiran
untuk mengetahui  hubungan antara pembiayaan dan invesﬁs.'r dalam kondisi
parusahaan memiliki informasi yang lebih baik daripada investor. Berdasarkan pada
pemikiran bahwa penerbitan saham baru merupakan opsi dengan biaya termahal,
maka perusahaan dengan free cash flow yang ada padanya dapat membangun
financial slack dengan membatasi dividen yzng dibayarkan untuk memanfaatkan
kesempatan investasi yang ada. Kas tersebut dapal disimpan dalam bentuk
marketable securities. Sinancial slack tersebut dapat dipergunakan untuk mangambil
kesempatsn investasi pada proyek yang memberikan NPV positif. Hal ini akan
berdampak juga pada peningkatan harga saham. Lang, Stulz dan Walkling (1991)
melakukan pengujian terhadap teori ﬁ*ee cash flow yang diHEI‘I'IUHEHHE:I cleh Jansen.
Hasil peneliian menunjukkan dukungan terhadap teori fréé cash flow yang
dikemukakan Jensen (1986) dimana perusahaan dengan free cash flow yang besar
cenderung untuk memperbesar perusahaan dengan mengambil proyek dengan NPV
negafif, sehingga hal ini akan mengurangi kekayaan bagi pemegang saham.
Sementara itu, McCabe dan Yook (1997) melakukan penelitian untuk menguji relevansi
dari teori free cash flow yang dikemukakan oleh Jensen (1886) dan leori Myers dan
Majluf (1984). Fenehllan ini mendukung teor ﬁ-e.e cash fiow dari Jensen ’dan tidak
mandapatkan bukti yang mend:ﬂmng teori Myers dan I'uﬂa;luf
2.1.9 Perilaku Oportunistik Manajerial dalam Parspﬂktlf Teori Keagenan.

Perusahasn yang mmmsahkan lung-sa pengeﬂnlaan dengan fungsi kapmlli-:an
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akan rentan terhadap konfiik keagenan Penyrel:rab timbulnya konflik keagenan karena

para pengambil keputusan atau manajer tidak perlu menanggung risiko sebagai akibat
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va kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis atau tidak ﬂapat
meningkatkan nilai perusahaan. Risiko tersebul sepenuhnya dilanggung oleh para
pamilk. Karena tidak menanggung risiko dan tidak mendapat tekanan dari pihak lain
dalam mengamankan investasi para pemegang saham, maka pihak manajemen
cenderung untuk menyetujui pengeluaran alau pos-pos biaya yang bersifat kensumtif
dan tidak produktif (Jensen dan Meckling, 1976).

Eisenhardt (1982) menyatakan bahwa teori keagenan menggunakan tiga asumsi
sifat manusia yaiis: (1) manusia psda umumya mementingkan diri sendiri (self
interesf); (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mangenai persepsi masa mendatang
{bounded ra;r'anafﬂ}']; dan (2) manusia selalu menghindari risiko (nsk averse).
Berdasarkan pada asumsi sifat dasar manusia tersebut man'ajer sebagai manusia akan
berlindak opportunistic, yaiu akan mengtﬂaméhﬁﬂ kepentingan bagi pribadinya.
Sejalan dengan itu, Gitman (1984) mengemukakan bahwa kontrtol dari perusahaan
modemn sefingkali berada di tangan manajer prnfeslc:nal yang bukan pemilk, ada
pemisahaﬁ antara pemilik dengan pengelola. Umumnya manajer keuéngan akan
setuju dengan sasaran maksimisasi kesejahteraan pemilik, Tetapi kenyataan dalam
praktek, bagaimanapun manajer juga berkepentingan dengan kesejahleraannya,
keamanan keranya, gaya hidupnya dan kesenangan-kesenangan lainnya seperti
inenjadi anggota golf club, kendaraan mewah, kantor yang mewah dan nyaman dan
lain-lain. Kepentingan tersebut membuat manajer tidak ingin mengambil risiko yang
lebih besar, karena hal rlu akan mengganrggu pusisinya dan merusak kESEjEI:ItEI"EIEﬂ
pribadinya. Akibat konflik antara kedua kepentingan tersebut, keuntungan dapat
menjadi tidak maksimum dan berpotensi merugikan kesejahteraan pard pemilik

parusahaan.
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Penyebab lain konflik keaganén antara manajer dan p-em;ﬁé-ng saham adalah

karena keputusan pendanaan. Pemegang ssham hanya pedull terhadap risiko
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w olomatk {syslematic risk) dari saham perusahaan, karena mereka melakukan
|westasi pada portofolio yang terdiversifikas! dengan balk, Namun manajer sebaliknya,
mereka leblh berhubungan dengan risiko perusahaan secara keseluruhan. Dengan
demikian, menurut teori keagenan para manajer cenderung bertindak uniuk mengejar
kepentingan mereka sendiri, bukan berdasarkan maksimalisasi nilal  dalam
pengambilan kepulusan pendanaan (Jensen dan Meckling, 1976). Bathala, Moon dan
Reo (1984) menyatakan bahwa dalam model keagenan yang dikemukakan oleh
Jensen dan Meckling (19/8), perusahaan merupakan suatu subyek terhadap
meningkatnya konflik. Hal ini d‘ise.habhan karena adanya penyebaran pengambilan
keputusan dan risiko yang ditanggung oleh perusahaan, Dalarn. ronteks ini para
manajer memnunyai kecenderungan untuk menggunakan kelebihan keuntungan untuk
kansumsi dan perilaku oportunistik yang lain, karena mereks menerima manfaat yang
penuh dari kegiatan tersebut tetapi kurang mau untuk menanggung risiko dari biaya
yang dlhalmrkannya.-;.lensen dan Meckling (1976) menyatakan hal tersebut sebagai
agancy cost of equity. Disamping rlu manajer juga mempunyai kecenderungan untuk
menggunakan hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi nilai perusanaan,
me'ainkan untuk kepentingan oportunistik mereka. Hal ini akan mengakibatkan beban
bunga pinjaman dan risiko kebangkrutan perusahaan meningkatl, karena agency cost
of debt semakin tinggi.

Meningkatnya blaya keagenan tersebut pada akhirnya akan berpengaruh pada
penurunan nilai perusahaan. Agency theory sebagaimana dikufip Amihud dan Lev
{153:} mengungkapkan bal-m:a:, manajer SEbégai agenl_ ;ari pemegang saham tid‘;k
selalu bertindak atas nama kepentingan pemegang saham karena tujuan keduanya
berbeda. Disatu pihak kesejahteraan pemegang saham semata-mata lergantung pada
nilai pasar perusahaan, di pihak lain, kesejahteraan manajer sangat tergantung pada

ukuran dan risiko kebangkrutan perusahaan. Akibatnya manajer tertarik untuk
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menanamkan modal dalam rangka meningkatkan periumbuhan dan penurunan risiko
perusahaan melalui diversifikasi, walaupun mungkin hal ini tidak selalu meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham, Bethel dan Julia (1993). Hasil penelitian Grand
Jammine dan Thomas sebagaimana dikutip cleh Bethel dan Julia (1993), menunjukkan
hahwa manajer dari p-erus.ahaan publik cenderung unluk memperuas dan malakukan
diversifikasi perusahaan, walaupun hal itu tidak meningkatkan nilai perusahaan.
Biasanya usaha diversifikasi itu dilakukan melalui pembelian real assef yang flidak
sesuai dengan usaha ulama dar perusahaan. Sicherman dan Pettway (1987)
membukiikan bahwa, potensi inefislensi dihasilkan dan diversifikasi real assef bukan
dari konsentrasi real asset.

Dengan asumsi bai.wa pemilk perusahaan tidak terlibat langsung dalam
pengelolasn perusahaan dan manajer merupakan orang yang dibayar untuk
mengoperasikan perusahaan, maka manajer secara operasional bekerja independen
terlepas dari campur tangan .}:Ernllilt. kecuali dalam penentuan kebijakan umum.,
Berdasarksn asumsi tersebut ada kemungkinan bahwa, manajer menggunakan dana
yang tersedia untuk investasi yang berlebihan, karena hal ini akan meningkatkan
kesejshteraannya dari pada mendistribusikannya kepada pemegang saham. Manajer
sebagai agen pemegang saham akan mengambil tindakan yang hanya
memaksimumkan kepentingannya sendirl bila saja tidak ada insentif lain atau tidak
bagai agen dari pemegang saham, tidak selalu bertindak atas nama kepentingan
p&megilr:g saham karena tujuar.: _heduanya berbeda. Di sf:lu pihak I'iE‘Eﬁf-ﬂhtEFEEni *
pamegang saham semata-mata tergantung pada nilai pasar perusahaan, dimonitor.
Bila hal Ini terjadi tentunya tidak akan konsisten dengan tujuan memaksimumican nilai
perusahaan {Mann dan Neil, 1991‘1

Selanjutnya Mann dan Heil {1991} mengungkapkan bahwa apablla tmdakarr

manajer sesuai dengan harapan investor, maka tidak terjadi masalah keagenan. Hal ini
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\an diwujudkan dengan tindakan manajer yang akan mendistribusikan seluruh free
| -q:h flow yang ada ditangannya kepada shaneholders. Berarli bahwa bila manajer
memiliki kesamaan kepentingan dengan pamegang saham, maka manajer cenderung
uniuk mengurangl kas yang ada di tangannya dan lebih berhati-hali dalam
menqgalokasikan dana yang tersedia, ya'ilu lebih ditujukan pada kepentingan
peningkatan kesejahleraan pemegang saham. Manajer umurﬁnya merupakan orang
yang dibayar oleh pemilik perusahaan dan diberi wewenang untuk mengendalikan
operasi perusahaan, oleh karenanya tidak tertutup kemungkinan findakan dalam
mengalokasikan dana yang ada dapat menyimpang dari harapan pemilik, bila saja
lidak diberi insentif atau dimonitor secafa baik. Dalam Kaitan tersebut Williamson
berpendapat hahwa;, manajer mempercleh nilal dar jenis pengsivaran lertentu
misalnya mobil perusahaan, periengkapan mabel kantor, letak kantor dan dana-dana
untuk  investasi yang hanya memiliki nilai bagi manajer, tetapi dengan
mengesampingkan produklivitasnya, dalam (Ross dan Randolph, ‘IEBIH.}.

Berkaitan dengan teori tentang ukuran perusahaan, Iutérrﬁs (1964), Amihud dan
Lev {1981), Jensen dan Murpy (1990) mengungkapkan bahwa manajer memiliki
insentif untuk ekspansi dan diversifikasi, walaupun hal tersebut tidak meningkatkan
nilai pasar perusahaan karena kesejahteraan pribadinya sangat tergantung pada
ukuran perusahaan dan risiko kebangkrutan dari pada kinerja perusahaan, dalam
(Bethel dan Julia, 1983). Akibatnya menurut Marris {1864) dan Amihud dan Lev (1981}
manajer ie:'mn::tivasi urntuk; menanan"hh:an modalnya pada aspﬁk pertumbuhan dan
penurunan risiko melalui diversifikasi walaupun tindakan tersebut tidak meningkatkan

kesejahteraan pemegang saham, (Bathel dan Julia, 1933). Pada kebanyakan

perseroan besar, konflik keagenan yang potensial ini sangat penting, karena manajer
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perusahaan besar umumnya hanya memiliki saham dalam presentase yang kecil.
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Dalain situasi ini, maksimisasi kekayaan pemegang saham akan mengambil
wnpal dibagian belakang jika muncul konflik dengan tujuan manajer. Tujuan utama

para manajer adalah memaksimalkan besarnya perusahaan, karena dengan
menciptakan perusahaan yang tumbuh cepat dan besar, manajer (i) meningkatkan
kearmananan akan pekerjaan mercka, karena kecil kemungkinan perusahaan akan
diambil alih secara paksa, (i) meningkatkan jabatan, stalus, dan gaji mereka, serta (i)
meningkatkan kesempatan bagi manajer tingkat bawah dan rnenengah. Lebih jauh,
karena manajer perusahaan besar hanya memiliki saham dalam presentase yang
kecil, maka mereka hanya memikirkan gaji serta kebuluhan akan barang mewah. dan
menyumbangkan dana perusahaan untuk nama baik mereka, tetapi atas beban
pemegang saham lainnya (Brigham dan Houston, 2001). :

Bukti empiris imendukung argumen lersebut yaitu bahwa para manajer di
perusahaan publik cenderung melakukan ekspansi dan diversifikasi perusahaan tanpa
meningkatkan nilainya. Grant, Jammine dan Thomas (1 988) sebagaimana dikutip oleh
Bethel dan Julia (1993) menemukan bukti bahwa pendapatan perusahaan jatuh akibat
dari perluasan diversifikasi, dan menunjukkan dari wakiu ke waklu para manajer
mengorbankan kinerja untuk pertumbuhan dan  diversifikasl. Studi yang lain
mempedihatkan bahwa strategi diversifikasi yang fidak terfokus {unrelated
diversification) nampaknya lebih disukai untuk mengurangi risiko kebangkrutan dari
pada diversifikasi yang terfokus (related diversification). Konfllk keagenan dapat
ditelusuri dari I.::bﬂrapa kondisi, saparti:'penggunaan fiee cash .I'i:?w pada aktivitas
yang tidak menguntungkan (Jensen, 1986). Penggunaan free cash flow akan
meningkatkan kekuasaan manajer dengan melakukan over invesiment dan.

mngmnsumal Imuntungan yang berhebihan {mnsumptmn of exuasmve perqrms-n‘es}

tEhataIa et al 1994} Parbedaan kepulusan Invasias: antara mw.-e.ﬂ.tnr darn rﬁﬂnEJEf

dimana para investor lebih memilih proyek dengan risiko tinggi dan laba yang tinggi
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etapi manajamen lebih memilih proyek berislko rendah untuk melindungi posisi
pekefjaan merexa (Crutchley dan Hansen, 1989),

Managenal opportunism hypothesis sebagaimana diungkapkan oleh Jensen
(1985), menyatakan bahwa para manajer mempunyal kecenderungan menahan cash
datam perusanaan, menyediakan kepada mereka untuk mengkonsumsi lebth banyak
penghasilan tambahan, menggunakanr dalam membangun kergjaan, dan
menginvestasikan calam proyek-proyek dan pendapatan yang mungkin meningkatkan
gengsi pribadi mereka tetapi tidask bermanfaat Lagi para pemegang saham.
Porusshaan dengan hak-hak pemegang saham yang lebih lemah adalah menjadi
sasaren bagi manajerial untuk lebih bersifat oportunistik sebab para manajer
beroperssi pada perimbangan merska sendifi dengan sedikit monitoring dar
pemegang saham, dalarm (Jiraporn dan Ning, 2006). Jensen (1286) berargumien
hat-ws mansier gads perusahsan publiic memilid insentf untuk melakukan ekspansi
serusarasn melebibi ukursn optimal, meskipun ekspansi tersetut dilskuican pads
orovel yarg memiliki nel present vsive (MPV) negatif. Kondisi overfrivastment ini
sligw_kan cencan mencounakan dane inmemal yEng dihasilkan aich perssshasn dalom
heriuk Toe= caat fow

sesmisr free cas flow merujuk pad:ssakﬁuitmrra:sia'yznghbhmenwkaf
TEsLNET Tuesissi (meskipur dengEn MNP pegetfl dari pads mambsgnya dslEm
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enengah dalam bentuk promosi jabatan daripada bonus uang, sehingga akan lerjadi
bias pada pertumbuhan perusahaan. Secara alami, semakin banyak free cash flow
yang dimiliki dan sementara itu kesempatan bertumbuhnya relatif kecil, hal ini akan
mendorong peningkatan masalah free cash flow (Michaely dan Robert, 2008).

Argumentasi ter:lri_ keagenan yang berkaitan dengan restruklurisasi keuangan
mengungkapkan bahwa, restrukturisasi keuangan perusahaan dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan cara mengambil kas (free cash flow) dari tangan manajer dan
membayarkannya kepada para pemegang saham sebagai dividen. Tindakan ini dapat
menourangi  kemampuan manajer untuk melakukan ekspansi dan diversifikasi
perusahaan secara berlebihan di masa yang akan datang dan memaksa para manajer
untik lebih meningkatken efisiens operasi, bahkan kalau memungkinkan dengan
menjual unit bisnis yang tidak menguntungkan (Jensen, 1991 =“g!am Bethel dan Julia,
1933). Selanjutnya dlunguapkan bahwa, jumlah kas (free r:.ash flow) yang ada di
tangan manajer dapat dikurangi dengan cara manerhlth:an hutang baru yang hasilnya
untuk dibayarkan kepa}da pemegang saham dalam bentuk deviden khusus atau
pembelian kembali saham yang beradar. Tindakan terakhir ini dapat mengurangi aliran
kas perusahaan di masa yang akan datang dengan meningkatkan pembayaran bunga
tetap (Grossman dan Hart, 1986, Stulz 1990 dalam Bethel dan Julia, 1983).
2.4.10 Keputusan Investasi menurut teori tradisional

Perusahaan melakukan investasi pada dasarmnya untuk pemeliharaan asset

yang telan ada {Asee;.-! in place) dan investas dea asset yang baru {ne'-.lv fnvestment).
Dalam melakukan investasi tentunya dibutuhkan pendanaan, semakin besar
pendana.aﬁ yang tersedia (arus kas yang tersedia) maka diharapkan semakin banyak
peluang p&luang investasi baru yang dapat direalisasikan. Dengan deimikian kita
harapkan I.Erhadapal huhungan pnamf anlara arus has !cerhadap hngkual |nve-=;t:a-|.su

Dengan menggunakan EBITDA (earning before interest and laxes, plus deprecialion
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and amorilitation diskala dengan total capital) sebagai proksi atas investasi. Beberapa
peneliti sebelumnya, misalnya Malmindier dan Tate (2005a:b) menemukan pengaruh
positif arus kas pada investasi.

Ada dua interpretasi unfuk. hubungan positif ini menurut teor tradisional
pertama, hubungan tersebut merupakan hubungan manipﬂrt.asi masalah keagenan,
dimana manajer diperusahaan yang kaya aliran kas bebas terlibat dalam pemborosan
(Jensen, 1986, Stulz, 1990), kas bebas bias menjadi insentif bagi manajer untuk
memperbesar kerajaan bisnis perusahaan. Manajer mempunyai inisiatif  untuk
berinvestasi secara barlebihan (overinvesment) dikarenakan adanya manfaat moneter
atau non moneter yang diasosiasikan dengan ukuran perusahaan. Kedua hubungan
positif ini merefleksikan ketidaksempurnaan pasar modal dimana pendanaan eksternal
vang mahal membuat potensi bagi aliran kas internal untuk memperiuas set peluang
invesiasi yang mungkin didanai (Fazzari et al., 1986L; Hubbard, 1958, Myers dan
Maijuf, 1984). ' |

Mungkin kepentingan maﬁajer tidak selalu secara EJE-erIpL.II'nE sejajar dengan
kapentingan pemegang saham karena mungkin saja fungsi utiltas maria]e«r tersebut
merupakan fungsi dari ukuran perusahaan misalnya. Tujuan perusahaan yang dibuat
oleh manajemen mungkin saja berupa growth, market share dan bukan value. Jika
demikian khususnya maka hipotesis aliran kas bebas memprediksikan bahwa proyek
investasi akan diambil selama ada financial slack yang positif dalam perusahaan
te'sabut Sebagai konsekuensinya jika ada akas benehlhan tidak hanya LTI‘-FEElHE-l—-
investasi yang ber NPV positif, tetapi yang ber NPY mgatwe pun mungkin 5uga drﬂrnhil
oleh manajer, maka terjadilah fenomena overinvestment.

Dalam pandangan keagenan para manafer yang DEﬂF'I"-’EEtESI berlebihan

- . i e Sl | i ——— —

I[ﬂ'-fennv-erar} untuk meraih pn-.ram benem sepertl membangun kera;aan yang besar,

Karena pasar modal eksternal membatasi manajer yang akan melakukan investasi
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.ng menguntungkan diriinya, maka arus kas yang berlebih dalam perusahaan dapat
nenjadi godaan dan memudahkan manajer berinvestasi secara berlebihan dan
meningkatkan distorsi investasi, Hipotesis free cash flow ini menunjukkan bahwa
hubungan posistii antara arus kas dan investasi pada dasarnya merupakan gejala
masalah overinvestment. Perusahaan cenderung berinvestasi berlebihan bukan
karena eksternal capital terlalu mahal tetapi karena internal capital yang teralu murah.
Manajer terkadang lebih memilih investasi yang ber NPV negative daripada harus
membagikan fi 3e cash flow kepada investor (Jensen, 1886).

Myzrs dan Maljuf {1984) menunjukkan bahwa biaya pendansan ekslernal
adalah lebih mahal dari pada hiéya pendanaan intemnal karena adanya masalah
informasi asimentri. Hipotesis asimentri informasi mengatakan bahwa hubungan positif
antara arus kas dengan investasi memupakan ftipikal gejala underinvestiment
Perusahaan cenderung melewatkan proyek-proyek ber NPV positif karena cost dari
eksternal capital terlalu mahal jika dibandingkan dengan cost dari internal capital,

Dari sudut padang teori pecking order {I'u:lye-rs dan Maljufl_ 1984) manajer
seringkali bertindak underinvestment karena dengan asumsi ada asimetri informasi
anfai intemal (manajer) dengan pasar, dimana pasar kurang begitu punya
pengetahuan tentang kualitas perusahaan maupun proyeknya, pasar sulit
membadakan mana perulsahaan balk dan mana perusahaan buruk sehingga pasar
meminta risk premium yang terfalu tinggi untuk risika ini. Informasi asimetri bisa saja
'mengarah pada penolakan peluang-peluang investasi yang bagus karena pendanaan
ral':ﬂerna! terlalu mahal b'agi manajemen perusaha:an_. Sebagal akibatnya srabagian
peluang proyek investasi yang bagus menjadi tidak begitu profitable untuk rnenutu;-::l

h-!aya pandanaan eh:slernal yang begitu mahal dan peluang investasi bagus itu
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Ler NPV positif hanya akan diambil jika pendanaan internal tersedia secara memadai

Dalam pasar modal yang tak sempurna keputusan investasi dan keputusan
pendanaan adalash tidak independen. Ketidaksempumaan pasar misalnya akibat
asimetri infoomasi dan agency cost dapat mengarah pada distorsi keputusa investasi
baik melalui proses underinvesiment ataupun melalul proses overinvesimen sehingga
idak semua proyek ber NPV negative tidak akan ditolak. Gambar 1 menampilkan
skema pemetaan bagaimana masalah asimetri infurmasi ataupun konflik keagenan

hisa bermuara pada masalah underinvesiment dan overinvestiment dari bebebrapa

literature terdahulu.

\au perusahaan tidak tarkendala pendanaan.

Gambar 2.3 pemetaan masalah asimetri informasi dan konfiik keagenan yang
bermuara pada underinvesme! dan ovarinvestment

Informasi Asimetri

_é—i—’/_’_ i
g1 -_|_|_-_'—'—-_"i
Konfllk antara Konflik antara current Karflik antara
shareholders dan dan prospective shareholders dan
bondhoiders shareholders manafer

\H\h

lan
L5976}

" T

Masalah Adverse selection
moral hazard (Stiglitz dan
{ryers, 1977) Weiss, 1981)

ey

e

p /

_ underinvesment T

Adverse selection Eree cosh flows
{Myers dan {Jansen, 1986)
Maljuf, 1984)
W _
© o averinvesment I

Sumber -disarikan dari beberapa artikel yang ada di dalam gambar.
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Dari gambar 2.1, pertama asimelri informasi dan konflik antara pemegang
saham dengan bondholders dapat membawa masalah underinvestment melalui
mekanisme sublitusi asset. dikarenakan para pemegang saham mempunyal kewajiban
sebatas modal, mereka terdorong untuk berinvestasi dalam proyek-proyek investasi
yang lebih berisika. Hal ini dikarenakan proyek yang Ebih berisiko itu diharapkan
memberikan keuntungan yang lebih besar yang akan dinikmati oleh pemegang saham,
namun jika merugi maka kerugian ei;can ditanggung bersama dengan bondholders
(Jensen dan Meckling, 1976). Kasus seperti ini dikenal dengén masalah sublilusi
assel. Ketika asimelri informasi setelah kontrak ada dan karena ketidakmungkinan
marnhuat “kontrak “dapat membatasi mgsdlah maka asimietri  informasi  dagat
mempengémhi cost bagi pemegang saham, karena tent. saja bondholders aken
mgr-'s':.u'aratkan diskon yang iebth tinggi atas kemungkinan adanya masalah -subtitusi
F_a;;'.s&t. Karenanya melalui berbagal cara (misalnya meminta suku bunga yang fingagi,
creait ralioning ai"aupun beragam pensyaratan mengikat kegi;atan investasi ataupun
pendanzan). Boldholders mungkin dapat membatasi La;.:uasil'as pemegang saham
unfiuk mengembnagkan proysk-proyek investasinya fang lebih I:Ieri_sikc:. Dengan
demikian masalah subsitusi asset antara pemegang saham denggﬁ bondholders
menjadi salah satu proses yang dapat bermuara pada vndernnvestment.

Hed;_lg asimetri informasi dan konflik antara sharehofders dan bondholders
juga dapat menimbulkan masalah underinvestment melalui mekanisme keberadsan
moral hazard, dikarenakan adanya prioritas Kiaim bondholders ketika terjadi
kebangkrutan, ‘shareholders mungkin saja kemudian merasa mereka berada dalam
situasi dimana bondholders mengambil bﬁgian untuk dirfinya sendiri dari nilai

perusahaan yang diciptakan. Karenanya sharehoiders akan mempunyai inisiatif untuk

tidak mengambil atau melepaskan proyek-proyek yang ber NPV positif ketika NPV itu
adaiah lebih rendah dari jumlah kuantitas utang yang diterbitkan (Myers, 1977).
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Bonuholders akan mencoba mencegah kebijakan investasi suboptimal agar tidak
diterapkan, dengan menggunakan beberapa mekanisme debt covement, mengurangi
periode pinjaman dan melakukan control dan pengawasan yang ketat. Namun semua
prosedur tersebut hanya sedikit- mampu mencegah masalah moral hazard dan lebih
jauh biayarya sepenuhnya menjadi beban shareholders.

Ketiga, asimetri informasi dan konflik antara shareholders dan bondholders juga
dapat menghasilkan masalah underinvestment melalui mekanisme keberadaan
goverse-sefections. Masalah ini muncul dari tingginya premi yéng diisyaratkan oleh
boondhclders karena mercka tidak mempunyai infermasi yang cukup  untuk
membeédakan klalitas daii berbagai proyek investasi yang dimiliki perusahaan (Stigiitz
dan Weiss, 1981), karenanya jika pengeluaran in'u'eaéasl dari proyek ber NPV posilif
yang dimiliki perusahaan melebihi dar‘ia internal yang tersedia, maka poruesahan
mungkin melewatkan proyek-proyek investasi tersebut daripada harus menerbitkan risk
debt unmi-:- mendanainya.

Keempat, asimetri informasi dan konfik antara current shareholders dengan
prospective shareholders juga dapat menghasilkan masalah underinvestment melalul
mekanisme keberadaan adverse-sefection. Myers dan Maljuf, (1984), membuktikan
bahwa perusahaan akan melewatkan proyek-proyek ber NPV positif dikarenakan
asimetri informasi yang ada sebelurn kontrak (pre-contract asymmelric information)
tentang proyek-proyek investasi dan assels in place yang dimiliki perusahaan. Cleh
karena asimél*ri informasi perpective .m'e:mhu#der tak sadar akan ﬁi.iai perusahaan dan
menaikkan harga pada saat mereka memberikan dananya. Dengan harga ini current

shareholder akan merasa dirugikan jika proyek-proyek investasi dilaksanakan daripada

jika proyek-proyek investasi diabaikan.

Terakhir, asimetri informasi dan konflik antara sharsholders dan manajer dan

menghasilkan masalah overinvesiment melalui mekanisme free-cash flow. Ketika
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kefidaksimetrisan informasi ada dan mengasumsikan bahwa mekanisme yang
digunakan untuk mensejajarkan kepentingan pemegang saham dengan manajer
mungkin tidak sepenuhnya efisien. Maka manajer bisa saja menggunakan free-cash
flow untuk mengambil proyek-proyek yang ber NPV negative demi kepentingan
lebaiknya (Jensen, 1986). Free-cahs flow merupakan kas beriebih (atau uang
menganggur dan dana yang dibutuhkan) untuk membiayai proyek-proyek yang
bernilai, karena itu manajer dapat menghamburkannya kas menganggur daripada
harus membagikannya kepada pemegang sahan. Kas menganggur bisa menjadi
insentif manajer untuk memperbesar kekuatan bisnis prusahazn. Manajer mempunyai
“inisiatif untul i:l-EIfInVEE-tEIEI secard berebihan dikarenakan adanya manfast moneter
ataupun nonmoneter yang diasns.iasikan dengan ukuran perusahaan (Jensen, 1986

dan Stulz, 12990).

2.1.11 Kajian Teori Struktur Modal

Argumen dimana struktur keuangan beik utang maupun ekuitas dapat
meningkatkan nilal perusahaan dimulai dengan karya Modigliani dan Miller (1858).
Mereka mengusulkan bahwa nilai perusahaan tidak akan terpengaruh oleh bentuk
pembiayaan apakah menggunakan hutang, ekuitas atau kombinasi keduanya dalam
kondisi pasar yang sempurna. Argumen ini berbeda dengan argumen dari sejumlah
fterature (Myers, 1984, Rajan dan Zingales, 1985; Hﬁjananlhe_n dan Himalthasan,
2013) manyalai:an bahwa tidak ada l:m:dis'r pasar yang sempurna kerena adanya
distorsi pasar sepertl biaya transaksi, efek coinsurance, dan biaya perpajakan.

Modigliani dan Miller (1963) juga mengubah pendapat mereka karena adanya biaya

perpajakan yang dikenakan kepada perusahaan yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan.
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Sejumiah penelitian telah dilakukan secara |uas di bidang ini, di berbagai negara
miaju dan negara berkembang (Masulis, 1983; San dan Heng, 2011; Salim dan Yadav,
2012), menyatakan bahwa manajer harus memahami posisi struktur keuangan di
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. (Abor, 2005) menyatakan
Struktur  modal merupakan elemen penting dalam menentukan keberhasilan
perusahaan dengan menggunakan kombinasi pembiayaan hutang dan pembiayaan
ekuitas. Keputusan yang salah dalam mengoptimalkan strukiur keuangan akan
menyebabkan tekanan finansial bagi perusahaan dan menyebabkan kebangkrutan
(Erctis, 2007). Alasannya karena penggunaan hutang akan menciptakan risiko
finanstal bagi perusahaan. Oleh karena i'tu, pemiliian  strukiur modal * yang
mencerminkan sumlar daya keuangan mervpaxan faktor yang sangat penting dalam
menentukan kinera perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan modal melalui
penerbitan ekuitas dalam waktu ekonomi yang baik namun enggan menerbitkan
saham yang terlalu re:.'q}.lah untuk menghindari depfés'; harga saham. Sementara itu,
peiusahaan melinat fleksibilitas keuangan dalam rmer-rgel-::la organisasinya, yang
membuat mereka memilih pembiayaan hutang. Namun, hal itu tergantung pada tingkat
suku bunga dan juga nilai pasar ekuitas sebagai faktor penentu utama terlepas dari
situasi ekonomi (Bance!l dan Mittoo, 2002).

Masulis (1983) dan Kjellman dan Hansen (1995) berbagi pandangan di mana
mereka mengusulkan agar perusahaan menggunakan lebih banyak hutang dalam
struktur modal mereka untuk memperbaiki kineda. Perusahaan yang menguntungkan
akan memiliki kemampuan untuk melaﬂrani kewajiban hulang[-uya dengan
menggunakan pendapatan bisnis mereka yang dapat menghalangi mereka dari

kegagalan pembayaran dan akibatnya kebangkrutan. Su dan Vo {2010) memberikan

gagasan serupa bahwa kinerja akan meningkat jika perusahaan menekankan pada

strategi keuangan karena memiliki dampak signifikan terhadap kinerja.
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Di sisi lain, Kochhar (1996) dan Korajc dan Levy (2003) mengemukakan bahwa
srusahaan dengan aset terbatas harus menggunakan pembiayaan ekuitas dan
enurunkan hutang dalam membiayai bisnis mereka, Namun, Korajczyk dan Levy
| (2003) menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran besar dan aset berwujud yang
gignifikan harus rmenggunakan lebih banyak hutang Earena jenis perusahaan ini
memiliki fundamental finansial yang kuat. Oleh karena itu, perusahaan akan memiliki
cumber keuangan yang memadai untuk memenuhi kewajiban hutang. Sebaliknya,
perusahaan dengan aset terbatas seperti perusahaan teknologi tidak memiliki
fleksibilitas seperli itu, karena perubahan teknologi yang cepat menciptakan siklus
hidup produk yang singkat. Oleh kareria itu, lebin banyak hutang di perusahaan
semacam it akan manmahéyakan kelangsungan usaha' perusahaan karena industn
padat modal tanpa jaminan keberhasilan produk.

Teori struktur modal oleh Myers dan Majluf (1384) menyatakan bahwa
perusahaan akan lebih suka mempergunakan pembiayaan internal untuk

membiayai investasi dibanding dengan menggunakan pembiayaan eksternal
Weston dan Copetand (1992) memberikan definisi struktur modal sebagai pembiayaan
permanen yang terdir dari hutang jangka panjing, saham preferen, dan modal
pemegang saham.. Menurut Lawrence, Gitman (2000}, definisi struktur modal adalah
sebagai berikut: "Capital Structure is the mix of long term debt and equily maintained
by the firm". Struktur modal perusahaan menggambarkan perbandingan antara hutang
jangka panjang dan mc:;:lal sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Ada dua macam
tipe modal menurut Lawrence, Gitman (2000) yaitu modal hutang {debt capital) dan

modal sendiri (equity capital). Tetapi dalam kaitannya dengan strukiur modal, jenis

___modal hutang yang diperhitungkan hanya hutang jangka panjang.
Menurut Arifin (2005), bahwa struktur modal merupakan kombinasi hutang dan

ekuitas dz'am struktur keuangan jangka panjang perusahaan, Struktur modal lebih
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nonggambarkan targel komposisi hutang dan ekuitas dalam jangka panjang pada
suatu perusahaan, Salah satu tugas manajer keuangan, adalah memenuhi kebutuhan
dana. Dalam melakukan tugas tersebut manajer keuangan dihadapkan adanya suatu
yariasi dalam pembelanjaan, dalam arti kadang-kadang perusahaan lebih baik
menggunakan dana yang bersumber dari hutang (debt), dan kadang-kadang
perusahaan lebih baik kalau menggunakan dana yang bersumber dari modal sendiri
(Equily).

Dalai 1 frade-off teary yang diungkapkan oleh Myers (2001), menyatakan bahwa
‘Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana
penghematan pajak (fzx shields)y dari tambahan hutang sama dengan blaya kesulifan
keuangan (financial distress)" (p.81). Biaya kesulitan keuangﬂﬁ' (Financial distrass)
adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau reorganization, dan biaya
keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya kredibiltas suatu
perusahaan. Trade-off theory dalam menentukan struktur modal yang optimal
memasukkan beberapa fakicr antara lain pajak, biaya keagenan (agency coslis) dan
biaya kesulitan keuangan (financial disfress) tetapi tetap memperiahankan asumsi
efisiensi pasar dan symmetlric information sebagal imbangan dan manfaat penggunaan
hutang. Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan pajak (lax shields)
mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan (cosis of financial
distress). Tradaﬂﬂ;’ theory mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam
kerangka frade-off antara‘penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan'dalam
p-anantuan strulctur mudal.*i:’emsahaan-perusahaar_n d:angan tingkat pa'ﬂfrtabilita:;‘: yang
tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio

hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan mengurangi pajak.

Dalam kenyataannya jarang manajer keuangan yang berpikir demikian.

Donaldson (1961) melakukan pengamatan terhadap perilaku pembiaysan perusahaan

71




4 amerika Serikal. Penelitian tersebul menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan
s=ngan fingkat profitabilitas yang tinggi cenderung rasio hutangnya rendah. Dengan
demikian biaya modal sendiri menjadi tinggi dan nilai perusahaan cenderung menurun,
Karena itu bila ada asymmaetric information, Donalson menyarankan perusahaan untuk
menggunakan dana dengan urutan laba ditahan, hutang dan penjualan saham baru.
Modigliani dan  Miller (1961) berpendapat bahwa bila ada pajek penghasilan
perusahaan maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena
biaya bunga hutang adalah biaya yang mengure.ngl pembayaran pajak {fax deducfable
gxpense). MNamun pendapat Modigliani dan  Miller {1913;1} tersebut  buium
mampa-umh'an'ghén financial distress dan agéncy cost. Model trade off tersebut
menj=laskan bahwa perusahaan yang membayar pajak flnggl sebaiknya lebih banyak
menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan yang membsyar pajak
rendah. Karena penggunaan hutang yang .terlalu tinggi akan menghadapi bahaya
keba-nngkm!an' dan biaya agensi yang finggi. Dengan demikian peningkatan hutang
akan meningkatkan nilal perusahaan, namun pada titik tertentu akan menurunkan nilal
perusahaan.

Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan bahwa "Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang
berlimpah.” Dalam pecking order theory ini tidak terdapat struktur modal yang opltimal.

Secara spesifik perusahaan mempunyai urutan ¥ preferensi  (hierarki) dalam
- > Fe [

penggunaan dana.

Menurut pecking order theory dikutip oleh Smart, Megginson, dan Gitman

(2004,), terdapat skenario uruian (hierarki) dalam memilih sumber pendanaan, yaitu :

(1) Perusahaan lebih memilih untuk menagunakan sumber dana dari dalam atau

pendanaan Iinternal daripada pendanaan eksternal, Dana internal tersebut diperoleh

72

-




441 laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan. (2) Jika
_.ndanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih pertama kali mulai
Jari sekuritas yang paling aman, yaitu hutang yang paling rendah risikonya, tuiun ke
hutang yang lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen,
dan yang terakhir saham biasa. {3) Terdapat kebijakan deviden yang konslan, yaitu
perisahaan akan menetapkan jumlah pembayaran deviden yang konstan, tidak
lerpengaruh seberapa besamya perusahaan tersebut untung atau rugi. (4) Untuk
mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya kebijakan dewviden yany
konstan dan fluktuasi dar tingkat keuntungan, sera kesempatan investasi, maka
perusahaar akan mengamibil punufﬁlmllmastasi yang kancar tersédia.

Pecking ordur thoory tidak mengindikasikan target struktur modal. Pecking order
theory menjelaskan urutan pendanaan. Manajer keuzngan tidak memperhitungkan
tingkal huiang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investasi.
Packing order thecr::- ini dapat menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai
tingkat keuntu ngéln yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang kecil. Dalam
kenyataannya, terdapat perusahaan-perusahaan yang dalam menggunakan dana
untuk kebutuhan investasinya tidak sesuai seperti skenario urutan (hierarki) yang
disabuﬂr.aﬁ dalam pecking order theory. Penelitian yang dilakukan oleh Singh dan
Hamid (1992) dan Singh (1985) menyatakan bahwa *Peruzahaan-perusahaan di
negara berkembang lebih memilih untuk menerbitkan ekuitas daripada berhutang
dalam membiayal perusahaannya.” Hal ini berlawanan dengan pecking order theory
yang menyatakan bahwa perusahaan akan memilin untuk menerbitkan hutang lEF|Ehi|'|'
daﬁulu daripada menerbitkan saham pada saat membutuhkan pendanaan ekstemal.

Dalam Theor keagenan menyatakan bahwa, struktur modal disusun untuk

mengurangl konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik antara pemegang

saham dengan manager adalah konsep free-cash flow. Ada kecenderungan manager
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5in menahan sumber daya sehingga mempunyal control atas sumber daya tersebul.
1utang bisa dianggap sebagai cara untuk mengurangi konflik leagenan free cash flaw.
Jka perusahaan menggunakan hutang, maka manager akan dipaksa uniuk
mengeluarkan kas dari perusahaan untuk membayar bunga.
24,12 Signaling Theory

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (2006} adalah suatu tindakan
yang diambil manajgmen perusahaan yang memben petunjuk bagi investor tentang
bagaimana rhanajemen mamapdang prospek perusahaan. Dalam Brigham dan
Houston (2008), perusahasn dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba
menghindar penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang dipariukan
dengan .:arla-::ara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur
modal yang. normal, Perusahaan dengan prospek yang Kurang menguntungkan akan
cenderung untuk menjual sahamnya. Fengumuman emisi saham ocleh suatu
perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat {;ignai} bahwa manajemen
memandang prospekx  perusahaan tersebut su-ram.- fApablla suatu perusahaan
menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari bigsanya, maka harga sahamnya
akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif
yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan cerah.

Teori sinyal mengemukakan bahwa findakan yang diambil oleh suatu
perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemean
menilai suaiu prospek perusahaan tersebut. Teori sinyal diasumsikan pada dua unsur
yaitu '!ni::-.rmasi simefris dan infc:r;na.si asimefriz. Informasi .s]metris adalah situasi
dimana investor dan manajer rnernilil-:-l informasi yang identik tentang prospek

perusahaan, sedangkan informasi asimetris adalah kondisi dimana manajer memiliki

informasi yang lebih baik dibandingkan oleh investor (Brigham dan Huston, 2011).

Manajer menyampaikan sinyal pada investor dilakukan melalui penyampaian informasi
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vang dapat lersampaikan melalui pengaturan struktur modal perusahaan dapat
dlakukan melalul penerbitan sakam baru atau memperoleh dana melalui” hutang
(Horne dan Wachowicz, 2012). Namun, penjualan saham baru akan menimbulkan dua
seumsl dari pasar. penjualan saham baru bahwa perusahaan memilikl kesulitan
keuangan dan struktur modalnya tidak baik.

Kenaikan hutang mengandung probabilitas yang lebih tinggi atas kebangkrutan,
meningkatnya risiko kebangkrutan akan mendorong investor menekan manajer untuk
bekerja .2hih efisien agar tidak terjadi suatu kebangkrutan. Kondisi inileh yang
menjadikan investor membuat kesimpulaii bahwa kondisi perusahaan memang jauh
lebih baik dibandingkan dengan apa yang teresrmin oleh harga sahamnya. Kenaikan
feverage merupakan sinyal positif (Horne dan WEE;hCIIWI-E?_', 201.2).

2.1.13 Teori Deviden Residual

Teori dividen residual menyatakan bahwa ketika perusashaan akan memutuskan
berapa banyak uang kas yang harus dibagikan kepada pemegang saham, ada dua hal
yang harus tetap diingat, yaitu: (1) tujuan utamanya adaiaﬁ untuk memaksimumkan
nilal pemegang saham, dan (Z) arus kas yang dihasilkan perusahaan merupakan milik
pemegang saham (Brigham dan Houston, 2006). Manajemen harus manahan diri
dengan upaya menahan laba kecuali jika laba itu dapat dinvestasikan kembali guna
menghasilkan pengembalian yang lebih tinggl yang juga ikut dirasakan oleh pemegang
saham daripada yang diperoleh pemegang saham jika mareka menginvestasikan uang
itu dalar:; investasi yang berisiko sama. Dengan demikian, ekuitas internal, laba
ditahan. lebih rendah biaya modainya daripada ekuitas eksternal (saham biasa).
Kondisi ini mendorong perusahaan untuk menahan laba karena menambah dasar

ekuitas internal dan dengan demikian mengurangi kemungkinan bahwa perusahaan

harus menambah ekuitas eksternal di masa mendatang urituk mendanai investasinya.
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Adanya biaya penerbitan ssham baru menonjolkan pert:lredaan antara modal
ntemal dan eksternal. Tanpa biaya penerbitan, perusahaan tidak akan bersusah
payah menentukan berapa besarnya dividen dan berapa besamnya laba ditahan,
demikian pula berapa besarnya pendanaan eksternal. Dengan adanya biaya
penerbitan  itu, perusahaan jelas akan mengutamakan pendanaan intemnal
Konsekuensinya, perusahaan akan melakukan pembayaran dividen setelah dana-dana
kebutuhan invesiasi terpenuhi; dengan kata lain, hanya jika ada "pendapatan tersisa”
alau pendapatan residual maka dividen akan dibayarkan. Inilah inti dari teori dividen
residual atau residual dividend thaory .

Lebih ditegaskan lagi, bahwa apabila fakia blﬁm-hiaya.penerﬁitﬂn sekuritas
diperhitungkan, maka kebijakan dividen perusahaan memiliki karakteristik sebagai
berikut: (1) mempertahankan rasio hutang optimum dalam pendanaan investasi
mendatang: (2} menerima suatu investasi hanya jika NPV (Nef Preseni Valve) nya
positif, (3) ﬁln&ndahulukan pendanaan internal, kalau termyata tidak mencukupi, barulah
perusahaan akan menerbiikan saham tambahan; dan (4) apeblla setelah kebutuhan
dana investasi terpenuhi masih ada sisa, maka perusahaan akan membayar dividen.
Sedangkan apabila tidak ada dana yang tersisa, maka dividen tidak dibayarkan.

Dengan demikian, konsekuensi dari apa yang telah diuraikan di atas adalah
bahwa, rasio pembayaran dividen yang optimal merupakan fungsi dari empat faktor,
yaitu: (1) pilihan investor atas dividen lawan keuntungan modal, (2) peluang investasi
perusahaan, {3) struktur modal yang aitargetkan, dan (4) ketersediaan dan biaya dan
modal alr.sternaf. Ketiga elemen terakhir d?gabunghcan ke dalam mnd;el dividen residual
(residual dividend modef). Menurut tecri ini, kebijakan dividen memiliki pengaruh yang

pasif, jadi tidak bisa mempengaruhi secara langsung harga saham umum di bursa

(Brigham dan Houston, 2006).
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Teori dividen residual di atas mempunyai kesesualan dengan pecking order
| heory yang menegaskan bahwa pendanaan didasarkan pada suatu preferensi sumber
dana dengan urutan pendanaan yang memiliki risiko terkecil (Myers dan Majluf, 1984).
¢ Selanjutnya, ‘Brealey et al. (1995) menjelaskan bahwa perusahaan akan memilih
. gumber dana: berdasarkan preferensi biaya yang harus dikeluarkan atas sumber dana
tersebut. Dalam hal ini, perusahaan mempunyai pilihan untuk memenuhi modalnya
lebih dulu dari sumber internal, kemudian memenuhi kekurangannya dar sumber
eksternal. Berdasarkan pecking order theory, maka: (1) perusahaan akan memulin
sumber pendanaan internal, karena dana tersebut akan dipercleh tanpa
mengakibatkan sinyal ‘negatf yang bisa menurinkan Haiga saham. (2) apabila
dibutuhkan su.aber pgndanaan eksternal, perusahaan pertama-tama akan
menerbitkan pinjaman (debt), sedangkan penerbitan skuitas akan dilakukan sebagai
langkah terakhir. Hal inl karena penerbitan pinjaman lebih kecil kemungkinannya

dipandang sebagail sinyal buruk cleh para investor.

L

2.1.14 Information, or Signaling, Content Hypotesis

Dalam pasar yang sempuma dimana informasi sangat mudah diperoleh, nilai
perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh kepulusan hvestasi-dan pendanaannya,
Dengan demikian menurut dividend irrelevant theory, kebijakan dividen tidak
memberikan pengaruh apapun terhadap harga saham (Miller dan Madigliani, 1961).
Tetapi pada henrétaannya fakta-fakta amﬁiris membuktikan bahwa perubahan
mendadak secara besar-besaran atas pembayaran dividen bisa menimbulkan dampak

yang signifikan terhadap harga saham. Bagaimana mungkin dapat disimpulkan bahwa

kebijakan dividen tidak mempunyai arti sama sekali, sementara begitu banyak
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eristiwa dan contoh yang mengungkapkan bahwasannya perubahan dividen
‘whususnya penurunan dividen) mengakibatkan kemerosotan dari harga saham.

Para pengamat berpendapat bahwa pihak manajemen sering memiliki informasi
herharga dari perusahaan yang tidak diperoleh para investor. Ketimpangan akses
informasi inilah yang disebut sebagai asimetris informasi, dan yang sering menurunkan
harga saham. Salah salu pedoman yang sering dipakai para investor untuk
*menyadap” informasi itu adalah fluktuasi dividen. Kenaikkan dividen sering ditafsirkan
sebagai bukti peningkatan laba perusahaan, dan sebaliknya. Masuk akal atau tidak,
indikator dividen itu dipakai oleb para investor, karena informasi mereka memang
terbatas.

Literatur-literatur ~ keuangan telsh menawarkan berbagai penjelasan  untuk
menjawab mengapa perusahaan membayar dividen, Salah satu penjelasan mengapa
perusahaan membayar dividen itu adalah teori pemberian isyarat dividen (dividend
signaling theory) sebagai suatu penjelasan yang mend:::‘minasi dan telah manghasakaﬁ
suatu jumlah yang b-e;ar atas pekerjaan empiris ui l'apangan dalam bidang dividends.
Menurut modei pemberian isyarat dividen (dividend signaling modael), para manajer
mengetahul lebih banyak tentang perusahaan yang sebenarnya dibanding pemodal-
pemodalnya, dan dividen digunakan untuk menyampaikan informasi yang tidak dikenal
oleh pasar (Li dan Zhao, 2007).

Ross (1977) mengungkapkan bahwa terdapat tiga syarat yang periu diperhatikan
dalam mengoptimalkan kebijakan dividen sebagal suatu pemberi isyarat, yaitu @ 1)
manajemen harus 55[5':1 memiliki insentif yang sesuai untuk mengirimkan 'ai'gnal yang
jujur, mq;ask,ipun beritanya buruk; 2) signal dari perusahaan yang sukses tidak mudah

diikuti oleh pesaingnya yaitu perusahaan yang tidak atau kurang sukses; 3) signal itu

harus mernllml hubungan yang c:.:hup berarti dengan kejadian yang diamati {misalnya

78




~=mbagian dividen yang tinggi pada masa sekarang akan dihubungkan dengan arus

« = yang tinggi pula dimasa mendatang).

Lebih ditegaskan lagi oleh Bhattacharya (1973), dan Miller dan Rock (1985) yang

. mengemukakan bahwz perusahaan membayar dividen untuk menginformasikan

isyaral (signal) yang baik kepada pasar modal. Dividen dapat digunakan sebagai suatu

isyarat (signal) yang lerparcaya karena hal itu sulit bagi perusahaan yang berkualitas |
randah untuk menire strategi yang sama. Satu peningkatan (pengurangan) dalam

dividei. dirasa sebagai sualu isyarat posilif (negatif) mengenai perusahaan, Sejak saat

ity telah banyak studi empiris yang dilakukan untuk menguji validitas dari hipotesis

pamberian isyarat i,

Suatu implikasi yang dapat diujl dari modelmodel pemberian isvarat adalah
bahwa perubahan dividen dan perubahan eamings bergerak ke arah yang sama.
Walaupu demikian, penting untuk dicatat bahwa hubungan antara perubahan dividen
dan perubahan pendapatan masa depan {ﬂ:.lture earnings) ada&aﬁ suatu yang penting,
tatapi tidak cukup, untuk mengkondisikan dividen sebagai p-;embarian Isyarat (Allen dan
Michaely, 2000). Sebenamya, Grullon, Michaely, dan Thaler (2005), berpendapat
bahwa dividen adalah lebih digunakan untuk signal maturity dan suatu pengurangan
dalam risiko dibandingkan dengan suatu peningkatan dalam pendapatan masa depan
(future eamings). Lebih lanjut, menurut survei yang telah dilakukan Brav, Graham,
Harvey, dan Michaely (2005} para eksekutif sungguh percaya bahwa dividen
menyampaikan informasi, meski mereka tidak bisa mengajak- berpikir apa yang
.mhenarnya fsi informasi ;rang tepat. Maka, setelah liga dekade melakukan péngu]ian
terhadap model pemberian isyarat, hasilnya adalah tetap {idak ada kansensﬁ seperti

apakah pemberian isyarat itu berperanan dalam kebijakan-kebijakan dividen

parusahaan.
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Missim dan Ziv (2001) melaporkan bukti yang mengarah kepada pembenaran

ve o pemhﬁl']ﬂn isyarat, tetapi Benartzi, Michaely, dan Thaler (1997), Grullon,

" Michaely, dan Swaminathan (2002), dan Grullon, Michaely, Benartzi, dan Thaler (2005)

| menemukan tanpa bukti yang memadai. Dengan demikian, hasil-hasil yang bersifat

empiris adalah tidak meyakinkan atas perimbangan apakah pemberian isyarat

memainkan satu peran yang penting di dalam kebijakan dividen perusahaan.

2 1.15 Model-Mode! Eksplanasi Deviden

Terkait dengan hubungan antara kebfja.an dividen dengan harga saham dan

Profitabilitas perusahaam maka dikenal tiga teori yang memberikan penjelasan yang

berbeda bahkan saling b&rtEntEﬁg'al‘i katiga teori yang dimaksud adalah: 1) dividand

irrelevance theory dan Mrller dan Madigliani (1961); 2) bird in the hand thecy uaﬂ

Gordon dan Liner (1963); dan 3) fax preferency fhieory dar Farai dan Slewvn

(1967},
2 1.15 1 Dividend Irrelevance Theory dari Miller dan Modigliani (1961)
menjelaskan bahwa kebijakan dividen adalah tidak relevan, karena tidak
mempengaruhi sama sekali nilai perusahaan atau biaya modainya. perusahaan
tergantung pada kebijakan investasi, bukan pada berapa laba yang dibagi untuk
dividen dan laba yang tidak dibagi. Pendapat ini bertolak dari dua pemikiran.
Pertama, diasumsikan bahwa keputusan-keputusan investasi dan penggunaan
hutang sudah dibuat dan tidak mempengaruhi besar kecilnya dividen yang
dibayarkan. Kedua, pasar modal yang sempuma diasumsikan ada; itu berarti (1)
;nuesl::r dapat menjual dan membeli saham tanpa membayar biaya tranaai:sl

karena dalam pasar modal yang sempurna informasi tersebar luas sehingga

investor bisa melakukan segala sesuatunya sendiri; (2) sefiap perusahaan bisa

menerbitkan saham fanpa macam-macam biaya; (3) tidak ada pajak pendapatan

perorangan maupun perusahaan; (4) informasi lengkap mengenai setiap
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perusahaan selaiu tersedia, sehingga investor tidak peru melihat pengumuman
«husus mengenai pembayaian dividen sebagai indikator penting dari kondisi
perusahaan; serta (5) antara pihak manajemen dan para pemilik saham tidsk ada
konflik atau tidak ada masalah keagenan.

21.15.2Gordon dan Lintner (1963) dengan bird in the-hand theory,
berpendapat bahwa dividen lebih baik dari pada capital gain, karena dividen yang
dibagi kurang berisiko lagi oleh karenanya perusahaan semastinya membentuk
rasio pembayaran dividen yang tinggi dengan menawarkan dividend yield yang
tinggi agar supaya dapst memaksimalkan harga sahamnya. Keyakinan bahwa
kebljakan dividen perusahaan it tidak peritihg secara implisit mengasumsikan
bahwa sec.ang investor menggunakan required rate of return yang sama, baik
pendapatan itu berupa dividen maupun cepial gain. Namun pendapatan dividen
meniiliki sifai yang lebih pasti (predictable) daripada capital gain. Pihak manajemen
bisa mangkﬁmmi dividen, tetapi tidak bisa 'Fn&ndilﬂe harga sahamnya di bursa. Ini
berarti kadar risiko capital gain lebih besar. Olsh sebab itu, rate of refum yang
digunakan ketika mendiskon capital gain harus lebih tinggi dari yang digunakan
terhadap pendapatan dividen.

2.1.15.3 Tax Preference Theory dari Farrar dan Slewyn (1967) dan Brennan
(1870) menjelaskan bahwa investor lebih menyukai refained eamings danpada
dividen, karena pertimbangan pajak yang dikenakan kepada capital gain lebih
rendah. Teori ini menyarankan agar perusahaan membayarkan dividen yang rendah
}ika'ingln memaksimalkan harga sahamnya. Dengan kata lain, Famar dan Elawu.rtn
(1867) dan Brennan (1870) menerangkan bahwa kebijgkan yang terbaik adalah

tidak membayar dividen sama sekali, pemegang saham lebifi baik menjual saham

mereka beberapa lembar pada suatu saat dan membayar pajak keuntungan modal

yang lebih rendah. Pendapat ini terutama didasarkan pada perbedaan perlakuan
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pajak terhadap pendapatan dividen dan capital gain. Suatu kenyataan bahwa
semua investor harus membayar pajak pendapatan, dengan demikian bagi investor,
tujuan yang harus dicapal adalah maksimalisasi tingkat hasil investasi setelah
dipetong pajak tanpa harus menanggung risiko yang teralu besar. Tujuan ini
direalisir melalui upaya meminimalkan tingkat pajak efeklif alas pendapatan mereka,
dan sedapat mungkin menunda pembayaran pajak tersebut. Meski keuntungan
pajak yang terkandung dalam capital gain kinl tidak ada lagi, ia masih memiliki
keuntungan tambahan dibandingkan dengan pendapatan dividennya. Pajak untuk
pendapatan dividen harus langsung dibayarkan pada saat dividen itu diterima, tetapi
pajak atas apresiasi harga saham (c&pital Galn) terunda sampai saham benar-
benar terjual.
2.1.16 Dividen sebagai Pengurang Konflik Keagenan
Teori keagenan menyatakan bahwa agency problem dapat diatasi dengan
melakukan beberapa mekanisme kontrol yal'zu. sabagai  berikut: F'artarm
meningkatkan Fns.l'a_';‘er ownership (Crutchley dan l-ians&n, 1989; Jensen, Solberg dan
Zom 1992). Jensen dan Mackling {1976), Mao (2003), Pawlina dan Renneboog (2005},
dan Chen et al. (2008) mengungkapkan bahwa untuk mengurangl agency problem
dapat dilakukan dengan membatasi kegiatan agent melalui pemberian insentif yang
tepat, seperti peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen.
Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang
saham (Jensen dan Meckling, 1976). Kedua, peningkatan pendanaan dengan hutang -
bisa digunakan untuk mengurangi atau mengontrol konflik keagenan. Jensen (1986)
berpendapat bahwa dengan hutang. maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk

mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara pencdik, Kondisi ini

e

menyebabkan ménajar bekera keras untuk meningkatkan laba sehingga dapat

memenuhi kewsajiban dari penggunaan hutang tersebut. Ketiga, meningkatkan
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monitoring melalui institutional ownership. Shieifer dan Vishny (1988), menyatakan
bahwa kepemilikan institusionsa! sangat berperan dalam m-elakuhan monitaring
terhadap perilaku manajer khususnya dalam meningkatkan nilai takeover dan dapat
memaksa manajemen untuk lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan yang
bersifat oportunistik. Keempat, meningkatkan dividend payout ratio, yang ak;an
mengakibatkan tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan manajemen terpaksa
mencari pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen,
19817).

Pandangan yang popuier lainnya mengenai relevansi dividen, yang dilanjutkan
oleh Jenaen. dan Meckling (1976) kemudien dipérluas oléh Rozeff (1987) dan
Easterbrook (1984) dalam Baker dan Powell (1998) adaiah teori keagenan, Teori
keagznan mengatakan bahwa mekanisme dividen menyediakan insantif bagi manajer
untuk menurunkan biaya yang berkaitan dengan hubungan principal-agent. Membayar
dividen yang lebih besar menurunkan arus kas internal yang berkaitan dengan
kebijakan manajemen dan memaksa perusahaan u‘ntuk mencari  lebih banyak
pendanaan eksternal. Jadi, pembayaran dividen dapat digunakan sebagal alat monitor
dan mempertanggung jawabkan kinerja manajemen.

Baberapa studi empiris mendukung penjelasan keagenan unfuk dividean., Baker
dan Powell (1993) menemukan dukungan terhadap peranan dividen untuk
memecahkan kembali biaya keagenan di perusahaan yang dikar;dallkan ocleh manajer
secara minoritas. Analisis ini menunjukkan hubungan negatif antara pembayaran
dividen dan f:emenrase insiders. Dengan persentase pihak luar y:ahg lebih rendah yang
ada, lebih sedkit kebutuhan untuk membayar dividen dalam n‘r&num.nkan biaya

keagenan. Crutchley dan Hansen (1288) dan Moh'd, Perry dan Rimbey (1995) dalam

e —

Baker dan Powell (1999) menyimpulkan bahwa manajer membuat kesenjangan

kebijakan keuangan seperti membayar dividen untuk mengawasi biaya keagenan.
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Baker dan Powell (1992) mengemukakan bahwa pembayaran dividen adalah
| sa ah satu cara untuk mengurangi agency cost of eguily karena konflik antara
| manajemen dan pemegang saham akan berkurang. Dengan pembayaran dividen

menunjukkan bzhwa manajemen mengelola perusahaan dengan balk dan dapat
menjadi signal yang positif bagi para pemegang saham untuk reinvestasi dalam
perusahaan, Easterbrook (1984) menjelaskan bahwa pembayaran dividen akan
mengurangi  sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer, sehingga
mengurangi kekuasaan manajer dan n.embuat pembayaran dividen mirip dengan
monitoring capital market yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru dari
dividen menunjukkan transfer kekaysan dari debtholders ke énamhafdem. Jensen
{1986) menyatakan bahwa manajer dan pemegang saham selalu berbeda kepentingan
yang dikenal dengan konflik keagenan. Lebih lanjut, Jensen menyatakan bahwa salah
satu r;nasarah antara manajer dan pemegang saham yaity pemegang saham lebih
menyukai pembayaran dividen daripada diinvestasikan lagi sementara sebaliknya bagi
manajer.

Packing order theory menyatakan bahwa perusahaan lebin menyukai
menggunakan dana yang bersumber dari internal perusahaan (Myers, 1984). Dengan
adanya dana dari internal membuat perusahaan tidak memiliki beban untuk membayar
dividen pada akhir periode. Menurul Myers dan Majluf (1884) bahwa penurunan
pembayaran dividen akan menyebabkan perusahaan memiliki sumber dana internal
untuk investaﬁil'. Namun demikian, ke«tl'r-:a manajemen diﬁbaﬂ:a‘n dalam bentuk
kepemilikan insider, maka kepentingan pemegang saham lebih sesusi dengan

kepentingan manajer. Kesesuaian kepentingan ini terjadi karena manajer juga akan

memperoleh kembali atas kepemilikannya dalam bentuk dividen sehingga konflik
dalam perusahaan dapat dikurangi.
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Pembayaran dividen juga merupakan bagian darl monitoring perushaaan
(Crutchley et al., 1999). Artinya ketika terjadi peningkatan pembayaran dividen, maka
hal inl menunjukkan bahwa perusahaan dikelola dengan baik oleh manajer. Tetapi
sebaliknya ketika pembayaran dividen tidak mengalami peningkatan maka hal ini akan
menjadi signal yang menunjukkan bahwa manajer tidak mengelola perusahaan dengan
baik.

Gomes (19896), Fluck (1888), Myers dan Majluf (1984) mengakui bahwa
kebijakan-kebijakan dividen menunjukkan permasalahan keagenan antara orang
dalam perusahaan dan para pemsgang _s.aham- Grossman dan Hart (1982)
menunjukkan bahwa dividend payouls mengurargl konflik-konflik keagenan dengan
mengurang. jumlah dari free cash fluw yang tersedia untuk para manajer, yang mana .
sering digunakan untuk aktivitas yang tidak dalam minat terbaik dari pemegang saham.
Sejstan dengan itu, Jensen (1986) berpendapat bahwa suatu perusahaan dengan free
cash flows yang substansial cenderung untuk mengadopsi proyek-proyek Investasi
dengan ilai sekarang netto yang negatif. Jika para manajer meningkatkan jumiah dari
dividen, maka mengurangi jumiah dari free cash flows, dengan demikian mengurangi
masalah free cash flow.

Dengan dehiklan. dividend payuuté mungkin membantu mengendalikan
permasalahan keagenan dengan cara menghilangkan kelebihan uang tunai (free cash
flow) yang ada ditangan para manajer, karena apabila tidak dikurangi atau dihilangkan
bisa mengakibatkan dinvestasikannya pada proyek-proyek yang tidak
menguntungkan. Lebih lanjut, Easterbrook f 1984) berpendapat hal'nr:a.pmhayaran
dividen akan membantu mengurangi konflik-konfiik keagenan dengan mengkondisikan

perusahaan untuk lebib gering dipantau oleh pasar mods!, karena meningkatkan

pembayaran dividen maka kemungkinan diterbitkannya saham biasa yang baru harus

menjadi lebih sering. Kondisi ini, pada gilirannya akan mengarahkan pada suatu
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penyelidikan atas manajemen oleh investor institusional khususnya perbankan, komisi

cekuritas dan dan para pemasok modal. Pentingnya pemantauan oleh institusi

perbankan sebagai investor sudah dikenal pada literatur-literatur keuangan, dan

mekanisme pengawasan inl menyebabkan manajer bertindak sesuai dengan

kepentingan pemegang saham melalui pengurangan biaya-biaya keagenan (Smith,

1982).

2.2 Mapping Penelitian

Beberapa penelli yang menjadi dasar pijakan penelitian ini berasal dari berbagai

focus penelitian baik mengenai, kepulusan inveslas/, keputusan pembiayaan dan

perusahaan.

c:handmkl_mar

Tabel 2.3 Mapping Penelitian Terkait

Pmmammy )

And |

Dain ciariafisis |

Menedm

- kebijakan deviden, Struktur Kepemilikan, maupun yang berkaitai dengan profitablitas

mangalsm and | Leverage: dengan berpengary | pengaruh
Govindasamy Evidence From | menggunakan | h positif dan | Tingkat
(2010} Nigerian Firms chi-square, signifikan Leverage
Least Sguares | terhadap terhadap
Ordinary Profitabilitas | Profitabilitas
(OLS), tetap | Perussaaan
dan kerangka
efek acak -
2 Pablo defndre’ | Financial decisions Adanva Struktur
s Alonso, Felix | and growth keterkaitan | kepemilikan
J.Lopez, opportunities antar manajerial
lturriaga and struktur techadap  nilai
Juan kepemilikan, | perusahaan
A Rodrigusz terhadap
Sanz(2005) nilai
perusahag
6 Secara Variabel
# Al simultan, deviden payout
dividen ratio, struktur
e —payout—"modal—struktor
ratio, kepemilikan
profitabilitas | manajerial
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e

kepemilikan

; internal dan
eksternal
barpengaru
h sacara
signifikan
terhadap
struktur
. madal.
4 Brailsford et. al. | "On the Relaticn | analisis white's | Struklur Meneliti
(2002) between stalistic  dan | kepemilkan | pengaruh
Ownership regresi dan struktur | struktur
Efrul:_:r!'um and | berganda Modal kepemilkan
Capital Structure’ berpengary | terhdap struktur
h positif dan | modal
signifikan.
g Ruan, Wenjuan; |'Managerial Ordinary Lsast | Struktur Menaliti
Tian, Gary, and | Ownership, Capital | Squares (OLS) | kepemilikan | pangaruh
Ma, “Shiguang. | Sfrucfure and Firm | regression, | dan Struktur | Sturktur
(2011} Value:  Evidence modal kepemilikan
from berhubunga | struktur ~ modal
China’s Civilian-run n negative | dan nilai
o Firms perusahaan
6 Mopphon Ovar-invasiment Ordinary Leasf | Free Cash | Meneliti
Tangjitprom and Free Cash | Squares (OL3) | Flow  dan | pengaruh  free
(2015) Flow: Evidence | regression Owverinvesm | cash flow
. from Thailand ant terhadap
berpangaru | overinve sment
h negative '
7 David J. Denis, | The Information | Ordinary Least | Pengaruh
Diane K. Denis, | Content of | Squares (OLS) | free  eash
and Atulya | Dividend Changes: | regression fiw tehadap
(1994) Cash Flow Overinvesm
Signaling, ent
Charinvestment,
and Dvviderd
Clienteles
11 | Baker, M., dan | A Calering Theory | Ordinary Least | Kebijakan Meneliti
4. Wurgler | of Dividends Sguares (OLS) | Devident tentanggapan
(2004) regrassion berpengaru | para investor
h positif | atas  kebijakan
terhadap Devident
Profitablitas | perusahaan
FPerusaiaan
12 | Shiomo Do Changes in| Ordinary Least | Pembayara | Perubahan
Benartzi, Roni | Dividends  Signal | Squares (OLS) | n  devident | pembayaran
Michaely, and |fhe Future or the | regression berpengaru | devident
—~—Richard Thaler—{ Past " | TaTGE Toalghasean ]
(1997) profitabilitas | reaksi negative
perusahaan | terhadap nilai
saham

a7




13 | Yakov Amihud | The Declining | OLS Kepemilikan | Bahwa
and Kefei Li Information manajerizl | kepemilikan
(2000) Content of berpengaru | manajerial

Dividand h signifikan | menyebabkan
Announcements terhadap berkurangnya
and the Effects of profitabilitas | informasi

‘ Institutional perusahaan | perusahaan

Holdings kepada para
investor
sehingga
menimbulkan

™ reaksi negative
larhadap kinerja
perusahaan.

14 | Armen The  Debi-Lquity | Time series of | Leverage | Perubahan
Havakimian, Chaoice Cross- berpengaru | struktur  modal
Tim Opler, and sactional h positif | pada
Sheridan Titman terhadap | perusahaan
(2001} profitabilitas | yang berukuran

perusahaan | besar

' cendarung
meangaunakan.
Laverage untuk
ekspansi
perusahaan.

15 | Basudeb Guha- | Determinants  of | Time series of | Leverage Kecepatan
| Khasnobis and | Capital Structure in | cross- berpengaru | penyesuaian
Sau mitra N. | India (1990-1998). | sectional h positif dan | struktur mocal di
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Data Approach terhadap ukuran,  umur
struktur dan afiliasi
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dengan
Levarage.
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" 55;:;:?2301} : Squares (X5} | Modss mengurng!
regression berpengaru | adanya tidakan
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terhadap perusahaan .
) ] ! profitabilitas | menekan  free
perusahaan | cahs flow dan
menambah
utang

Testing Trade-Off | Regression Leverage | Penggunaan

" |Fomaand | and Pecking Order berpengaru | target Leverage
Kenneth R. Predictions About h terhadap d,a[a.m -1 fﬂﬂnp_

—-—-—--Freﬁdﬂ-{gﬂﬂﬂ""g;m A perusahaan | dan  Pecking

Order theor




18 [ Alan V. 8. Capital Structure, | Regression Free cash | Hubungan arus
Douglas (2010) | Compensation and flow kas bebas,
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h terhdap | convensasi,
strutur insantif dan
e S " modal proitabilitas
20 | Vikas Mehrotra | The Design of Ordinary Least | Leverage | Keputusan
(2003) Financial Policies | Squares (OLS) | berhubunga | manajer dalam
in Corporate Spin- | regression n negative | sudut pandang
offs, terhdap ukuran
profitabilitas | perusahaan
dalam menyatakan
kajian pentingnya
Pecking struktur
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Theory dalam
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21 | Khushbakht “‘Leverage”— An Descriplive Leverage Leverage (DOL
Tayyaba (2013) | Analysic and s Statistics, (DFL) dan DFL)
Impact On Correlation barhubunga | terhaoap
Profitability With Coeafficlents ] yang | Profitabilitas
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Selected Oil And | Regression dengan ROE) -
Gas Companies profitabilitas
(ROA)
22 | Waag, George | The Impacts of
Yungchih. | Free Cash Fiows
2010. and Agency Costs
on Firm
Performance.
23 | Yuan, J. and |Accounting
Jiang, Y. | Informaton Qualiy,
(2008) Free Cash Flow
and
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Business
24 | Sandiar. (2012). | Growth Opportunity
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BAB Il
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

11 Kerangka Konseptual

Adaya pemisahan fungsi kepemilikan dengan pengelola dimunghi:'lkan
tesjadi konflik kepéntingan antara pihak internal dan pihak eksternal perusahaan.
kepentingan manajemen yang lidak sejalan dengan pemegang saham atau
pengguna eksternal lainnya dapat menimbulkan masalah keagenan (agency
theory;. Kondisi inl dikenal sebagai informasl asimetri. Asimetri antara manajemen
{a_genl] -:i_engan pemilik {Pn’nc.‘.qur"j- dapat memberikan kesempatan kepada
manajeman untuk cenderung bererilaku  oportunistik (Jensen, 1976).
kecenderungan perilaku oportunisitk bagi manajerial muncu! sebagai akibat dari
adanya masalah. keagenan yang ferjadi karena adanya ketidakselarasan
kepentingan antara pemegang saham (Frincipal) dan manajemen perusahaan -
{ageni). =

Dengan ketidakselarasan tersebut sehingga keputusan keuangan dalam hal
ini, keputusan investasi, keputusan pembiayaan, dan kebijakan dividen diputuskan
oleh para manajer perusahaan yang cenderung berperilaku oportunistik, mereka
bekerja bukan untuk meningkatkan nilzi perusahaan yang berarti mensejahterakan
para pemilik‘ perusahaan, ietapl para manajer sebagai agen dari pemegang saham
cenderung mengambil tindakan yang hanya memaksimumkan kepentingannya
sendiri bila ;::aja tidak ada insentif lain atau tidak dimoniter. ;
Struktur kepemilikan yang merupakan konsep yang didasarkan pada teori

keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alal untuk memberikan keyakinan

——-kepada-para-invester-bahwa-mereka-aka n-menerima-relum-atas~dana-yang tetah

dinvestasikan. Oleh karena ffu, mekanisme struktur kepemilikan saham
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dinarapkan dapat mencagah atau meminimumkan perilaku oportunistik darl para
manajer.

Berdasarkan beberapa kasus yang telah terjadi, maka dapat dilihat adanya
gap anlara investor, pemegang saham, dan pemilik dengan kinerja perusahaan,

sehingga perlu dikembangkan sebuah model sebagai berikut:

Gambar 2.1
Usulan model teoritik dasar

 Keputusan
Investasi (Y1)

" “Kepemilikan
Manajedal (X1}

Tobin's Q
Free Cash Flow Pydy2 (¥3)
(%2) -
Pyttt f @
Kebijakan /
Leverage Deviden [Y2) r@
(%3)
sumber: Model Penelitian
Keterangan:

%1 = Struktur Kepemilikan
¥2 = Free Cash Flow

X3 = Leverage

¥1 = Keputusan Investasl
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¥2 = Kebijakan Deviden

¥3 = Nilai Perusahaan

Kerangka konseptual bertujuan untuk menjelaskan kedudukan variabel-
variabe! sebagai variabel eksogen, variabel intervening, dan variabel endogen.
Hipotesis yang akan disusun nantinya, berasal dari preposisi yang didasarkan
pada studi lecritik dan studi empirik. Selain itu akan diketahui pula varisbel mana
yang terkandung dalam masing-masing hipotesis dan hubungan pengaruh antar
variabel tersebut. Pasda Gambar 1 di atas, menggambarkan bahwa struktur
kepemilikan (X1) f;raae cash flow (X2} dan leverage (X3) berpengaruh langsung
terhadap keputusan investasi (Y1), kebijakan dividen (Y2), dan Nilai Perusahaan
(¥3). Sesuai dengan kerangka konseptual pada Gambar 1 diatas, maka

persamaan fungsional adalah:

V1 =f (X1, X2, X3) )
Y2 = f (X1, X2, X3) ' @
Y3 = f (X1, X2, X3, Y1,Y2) (3)

Persamaan tersebut di atas adalah fungsi disfungsi (sistem persamaan
simultan), maka model yang dikembangkan adalah:
1. Pengaruh Struktur kepemilikan (X1), free cash flow (X2) dan leverage (X3)
terhadap Keputusan investasi (Y1):
Yy = g+ @ Xy + opXy + 0aka tEy (4)
Dimana a0, al, a2, adalah parameter yang akan ditaksir, sedangkan £1 adalah
error term nilai perusahaan.
2. Pengaruh struktur kepemilikan (X1), Free cash flow (X2), leverage (X3) dan

keputusan investasi (Y1) terhadap Kebijakan Dividen (Y2)

Y= Pot PaXo+ PXat B2 (5)
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Dimana B0, B1, B2, dan B3 adalah parameter yang akan ditaksir, sedangkan £2
adalah error lerm kebijakan dividen. Persamaan (5) dapat disederhanakan
menjadi:

Y2 = PO+ B1xT + B2X2 + B3X3 + 2

Y2 =80 + B1X2 + B2X3 + p2 (5a)

. Pengaruh struktur kepemillkan (X1), free cash flow (X2), leverage (X3),

keputusan investasi (Y1) dan Kebijakan Dividen (Y2) terhadap Nilai perusahaan
(¥3)

Y3 =00+ 5.8 +6K; +0Xa + QY+ B Yo+ 3 ()
Dirfidna 8q, 51, 52, By dan 5, adalah parameter yang akan ditaksir, sedangkan £3
adalah error term nilai parusahaan. Fersamaan (6) dapat disederhanzkan
menjadi

Y3 = Op + GaXy + 0aXs + OaXa + OyYy + G5 +£3

Y3 = 8y + ag 8s + Bobs * (5 + ayfy) X4t &5-: + agligt By8s) Xp *+ (Ot 0ads ':ﬁ'z Oe)
X3+ g0y +£20s +£3

Y3 = g + @y Xe + @aXa + s Xa + Ha (Ga)

Sedemikian rupa sehingga dipercieh :

a. Konstanta:
Oy = konstanta untuk %1
By = (Ba) = konstanta untuk Y2

@0 = (& + ap B + Pols) = konstanta untuk Y3
b. Pengaruh Ianglsung {direct effect): '
o, = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y,

a, = Besarnya pengaruh langsung X; terhadap Y4

@, = Besarnya pengaruh langsung Xa terhadap Y

93




B: = Besarny= pengaruh langsung X; terhadap Y,

f; = Besarnya pengﬁmh langsung X5 terhadap Y,

&; = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y,

5; = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y,

8, = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y,

8, = Besamya pengaruh langsung Y, terhadap Y,

gs = Besamya pengaruh langsung Y terhadap Y,

c. Pengaruh tidak langsung (indirect effect):

t,8,= Besamya pangaruh tak langsung X, terhadap ¥; melalul Y,
0;8; = Besarnya pengaruh tak langsung X, terhadap Y, melalui v,
.8, = Besarmya pengaruh tak langsung X. terhadap Y, melalu ¥,
B.8s; = Besarnya pengaruh tak langsung X, terhadap ¥; melalui ¥,
B:0s = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Y3 meiaiui Y
Bs0s = Besarnya pengaruh tak Iangsung ¥4 terhadap ¥y melalui Y';
d. Pengaruh Tc:tal (total effect):’ |

a; = pengaruh total X, terhadap Y,

a; = pengaruh total X; terhadap Y

oy = pengaruh total X, terhadap Y4

B. = pengaruh totsl X, terhadap

B: = pengaruh total X; terhadap Y. '

B: = pengaruh lotal X5 terhadap Y :

g1 = (51 + aidd) = péngaruh total X, terhadap
| @2 = (52 + a254+ B185) = pengaruh total X, terhadap Y3

@3 = (53 + 0354 + B265)= pengaruh total X; terhadap Ys

@, Error term:
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Kepemilkan institusional  diperkirakan berpengaruh  positif terhadap
keputusan investasi. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin besar
pula pengawasan yang diberikan kepada pihak manajerial maka pihak institusional
menginginkan adanya dividen yang besar pula sehingga semakin besar dividen
yang diberikan kepada pihak institusional maka semakin besar pula investasi yang
akan ditanamkan, Semakin tinggi kepemilikan institusional dalam perusahaan
maka semakin meningkal pengawasan pihak eksiernal terhadap perusahaan dan
hal tersebut mengakibatkan menurunnya minst pilhak  manajerial  untuk
memperbasar kepemilikannya {$usgmﬂ, 2008). Hasil penelitian Machmud dan
Djakman (2008) menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional memiliki
ara hubungan yang negzatif dengan keputusan investasl. Hal ini dizsebabkan
karena tidak semua pemilik ssham inslitutional menginginkan investasi yang
tinggi, karena mereka juga mengingikan kesejahteraan mératul pembayaran
dividen. Sedangkan investasi akan mengurangi dividen yang akan mereka tarima,
Walaupun perannya di dalam perusahazn sebagai controfing, tetani tidak
menutup kemungkinan para pemilik institutional ini akan mementingkan
kepentingan institusinya dibandingkan dengan kepentingan perusahaan.

Dengan demikian berdasarkan argumen di atas maka hipotesis yang
digjukan panulis adalah:

H1a: Struktur kepemilikan barpengaruh posiitf terhadap Kaputusan Investasi.

3.2.2 Struktur Kepemilikan I'I'nll'lan:ljﬁann‘ﬂI Terhadap Heﬁijakan Deviden

Kepemillikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, sedangkan dividen
merupakan sebagian dari laba perusahaan yang dapat dibagikan kepara

pemegang saham, Dalam kepemilikan manajerial manajer juga mendapat
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kesempatan untuk terlibat pada kepemilikan saham deni tujuan menyetarakan
repemilikannya dengan pemegang saham. Semakin besar keterlibatan manajer
dalam management ownership menyebabkan kinerja perusahaan menjadi lebih
baik karena manajer lebih merasa memiliki perusahaan. Kinerja penisahaan yang
baik akan berdampak pada dividen yang akan diterima pemegang saham, karena
dividen didasarkan pada laba bersih tahun berjalan dan laba bersih tersebu
adalah ukuran kinerja perusahaan. Dengan demikian, peniliti dapat mengatakan
bahwa kepemilikan manajerial memiliki keterkaitan dengan dividend payout ratio.
Mznajer yang memilki ssham perusahaan akan turut menikmati dividen
{Christiawan dan Tarigan, 2007). Oleh karena ilu dapat disimpulkan bahwa
semaiin tinggi tingkat kepemilikan manajer dalam suatu perusahaan, maka
semakin besar pula DPR yang dibagikan,

Dengan demikian berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan di atas
maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:
Hib= Struktur Kepemilikan saham berpengamh positif terhadap kebijakan

deviden.

3.2.3 Hubungan Struktur Kepemilikan Manajerial teihadap Nilai Perusahaan

Untuk mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan dengan peningkatan
ingiders ownership. Agency problem bisa dikurangi bila manajer mempunyal
kepemilikan saham dalam perusahaan (Jensen and Meckling (1978). Hal ini perlu
sebab akan terjadi penyebaran pengambilan keputusan dan risiko. Para manajer
urnurlnn'gra mempunyal hecen:fe:'ung.an untuk menggunakan kelebihan keuntungan .
untuk konsumsi dan perilaku oporfunistik. Para manajer juga mempunyai
kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggl bukan  untuk

memaksimumkan nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik
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manajer, Hal ini akan meningkatkan beban bunga hutang karena risiko
kebangkrutan perusahaan yang meningkat, sehingga agency cost of debt semakin
linggi. Agency cost of debt yang tinggi pada gilirannya akan berpengaruh pada
penurunann nilai perusahaan. Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak
insiders, maka insiders akan ikut memperoleh manfazt langsung atas keputusan-
keputusan yang diambilnya, namun juga akan menanggung risiko secara langsung
bila keputusan Hu salah. Dengan demlkian kepemilikan saham oleh insider
merupakan insentif unfuk meningkatkan kinerja perusahasn.

lturriaga dan Sanz (1998} yang - menyatakan bahwa hubungan strukiur
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan hubungan nonmonotonik.
Hubungan non-monotonik timbul karena adanya insentif yang dimiliki manajer gan
mereka berusaha uniluk melakukan pensejajaran kepentingan dengan outsider
ownership dengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilai
perusahaan meningkat. Jensen dan Meckling (1976). Jensen dan Meckling (1376)
meni.ralalkan salah satu cara unfuk mengurangi agency cost adalah dengan
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen. Proporsi kepemilikan saham
yang dikontrol oleh manajer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan.
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajamen dan
pemegang saham (oulsider cwnership), sehingga akan memperoleh manfaat
langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian sebagai
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Pernyataan tersebut
men-_.,ralakan bahwa semakin besar proporsi kE-‘pEﬂ'linEll'; .rll‘lanajeman pada
perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan pemegang
saham yang notabene adalah dirinya sendiri. Dalam kerangka ini, peningkatan

insiclers ownershio akan mengurangi konflik keagenan. Pengurangan ini potensial
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bagl misalokasi resources yang sia-sia dan pada gilirannya meningkatkan nilai
parusanaan.

Sementara Mu Leland dan Pyle (1977) berpendapat bahwa insider
berkeinginan untuk menginvestasikan modalnya kedalam pr'c;ﬁ_.reh mereka yang
berkuaiitas, dan hal ini dapat mengindikasikan bahwa ekuitas yang dipegang oleh
insider mapat bertindak sebagal signal nilai perusahaan., Vermalen (1981)
membuktikan bahwa dalam penilaian terhadap pembelian kembali saham yang
telah dijual, para investor memandang proporsi pemegang saham insider sebagai
informasi penting. '

Penelitian-penelitian tentang pengaruh kepemilikan institusicnal terhadap
harga saham atau nilai perusahaan telah banyak dilakukan, namun hasil penealitian
terzebut masih saling bertentangan. Pound (1998) mengemukakan tiga alternative
h!putesis terhadap hubungan antara tingkat kepemilikan anstutusmna! dan nilai
p-erusahaan. Hipotesis pertama adalah ﬂm efficlent monitoring h_ppui'has.rs
Hipc;t_esla ini mengungkapkan bahwa investor individual maupun insider dengan
tingkat kepemilikan saham yang rendah (minoritas) memilizi kecenderungan
memanfaatkan atau meminjam kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang
saham institusional mayoritas untuk mengawasi kinerja manajemen. Dalam hal ini
investor institusional mayoritas akan berpihak pada kepentingan pemegang saham
minaritas karenz memiliki kepentingan yang sama terutama dalam hal insentif
ekonomis baik itu jangka panjang (dividen), maupun jangka pendek {abnormal
refurm saha;n]. Tindakan Ini berdampak pada meningkatnya nila.i perusahaan yang
ditunjukkan melalui kenaikan harga saham di pasar modal. Hipotesis kedua adalah
the strategic alignment hypothesis. Barbeda dengan hipotesis pertama, hipotesis

ini menyatakan bahwa inveslor institusional mayoritas memiliki kecenderungan,
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untuk berkompromi atau berpihak kepada manajemen dan mengabaikan
kepentingan pemegang saham minoritas. Anggapan bahwa manajemen sering
mengambil tindakan atau kebijakan yang non-optimal dan mengarah pada
kepentingan pribadi, mengakibatkan strategi aliansi antara investor institusional
mayoritas dengan manajemen, ditanggapi negatif oleh pasar. Hal ini berdampak
pada penurunan harga saham perusahaan di pasar modal, Hipotesis ketiga adalah
the conflict of interest hypothesis. Hipotesis ini pada dasarnya memiliki kesamaan
konsep dengan hipotesis kedua, yaitu kecenderungan investor institusional
mayoritas untuk mengurangl konfiik dengan melakukan kompromi dan aliansi
dengan pihak manajemen. Sejalan dengan hipotesis kedua, maka hipotesis ini
rmemprediksikan hubungan yang nqgaﬁf antara kepemilikan saham institusional
dengan nilai perusahaan.

Ketiga hipotesis yang dikemukakan di atas, memberikan petunjuk secara
terpisah adanya pengaruh pn:sil;f dan negatif antara kepemilikan institusional
ﬁangan kinerja perusahaan. Kelerpisahan tersebut pada akhimya membawa
kesimpulan pada hubungan yang tidak konsisten (conflicting finding) antara
kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan, Hasil yang tidak konsisten
tersebut membawa dugaan pada hubungan yang non-linier antara kepemilikan
institusional dengan nilai perusahaan. Pengaruh positif tingkat kepemiiikan
institusional terhadap nilai perusahaan akan menunjukkan pengaruh  negatif
setelah melampaui batas maksimal tertentu. Pada level kepemilikan yang sangat
finggi terdapat kéc:enderungan investor institusional untuk memaksakan kebijakan
tertentu yang non-optimal, dengan mengabaikan kepentingan pemegang saham

minaritas melalui kekuatan voting yang dimiliki.
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Shleifer dan Vishny (1986) berpendapat bahwa tingkat kepemilikan
nstitusional dalam proporsi yang cukup besar akan mempengaruhi nilai pasar
perusahaan. Dasar argumentasi ini adalah semakin besar fingkat kepemilikan
saham oleh institusi, maka akan semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap
kinerja manajemen. Pendapat ini didukung oleh bukti empiris yang ditemukan oleh
Barclay dan Holdemess (1990), yang menemukan pengaruh positif-signifikan
tingkat kepemilikan institusional dalam jumlah yang cukup besar terhadap nilai
perusahaan, Hasil peneliian Shieifer dan Vishny (1986) di atas didukung oleh
beberapa peneliti lain, diantaranva adalah studi yang dilakukan oleh Clay (2002)
dengan menggunakan data yang diterbitkan oleh Compact Disclosure, CRSP, dan
Standard and Poor's ﬂcmpum&t (CST, yang meliputi periode tahun 1998 sampai
tahun 1898, Ovicharova (2003) yang melakukan analisis pada perusahaan yang
memiliki book to market ratio dan ukuran yang sama, maka perusahaan dengan
kepernilian instikislonai yang lhggl akan Berdampek pea lingket hsll g
tinggi pula; Shen, Hsu, dan Chen (2006) yang melakukan studi terhadap 67
perusahaan dalam industri keuangan yang go-publik di Taiwan darl tahun 1990
sampai tahun 1992,

Penelitian lsin dengan hasil yang berbeda dilakukan oleh Jennings (2002)
yang menunjukkan adanya hubungan empiris yang lemah terhadap hipotesis yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi akan mendorong pada
pengawasan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penslitign Jennings
(2002) di atas didhkung oleh beberapa pen;ﬂﬁ lain, diantaranya adalah studi yang
ol {gm.a} pada perusahaan-perusahaan di Korea Selatan. Studi
LEE.mEnEmu]-:an bahwa kinerja perusahaan yang diukur dengan rate of return on

assels secara umum meningkat sebagaimana meningkatnya kepemilikan yang
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lerkansentrasi, tetapi pengaruh dari kepemilikan luar negeri dan kepemilikan
nsiitusional adalah tidak signifikan. Lee juga menemukan bahwa terdapal suatu
hubungan berbentuk cembung (hump-shaped) antara konsentrasi kepemilikan dan
kinerja perusahaan, yang mana puncak kinerja berada pada tingkat periengahan
(intermediate levels) dari konsentrasi kepemilikan,

Hasii studi Bhattacharya dan Graham (2007) di Finlandia diantaranya
menemukan bukti bahwa persentase kepemilikan saham oleh institusional
mempunyai pengaruh yang sebaliknya (negatif) terhadap kinerja keuangan
peruiahaan yang diukur dengan Tobin's q dan dampak itu adalah sanoat
signifikan, yaitu mempunyai koefisien regresi sebesar -1,974 dengan tingkat
singnifikansi 1%, Studi Wei, Xie, dan Zhang (20035) terhadap 5284 perusahaan
yang sahamnya diperdagangan di China, periocde pengambilan data dari tahun
1821 sampai tahun 2001. Hasil pengujian empirs yang dilakukan oleh Wei, Xie,
dan Zhang menunjukkan bahwa ke;semilikan institusi (insfifutional ownarship)
berpengaruh negatif dan signifikan pada tingkat 1% terhadap nilai perua:lnhaan_
Shahid (2003) yang mclakukan studi di Cairo dan Alexandria Stock Exchange
dalam tahun 2000, Hasil analisis r&gr;es'r'wng telah dilakukan menunjukkan bahwa
persentase kepemilikan yang dipecah (menjadi Holding Company, Public Banks
dan Insurance, Fublic Mutual Funds, Other Public institutions, Private Banks dan
Insurance, Private Mulual Funds) tidak berpengaruh terhadap kinerja yang diukur
dengan indicator-indikator pasar saham (stock market performance indicators)
sepertl rasio-rasio prﬁ:e earning (P/E) dan prfcle to book va_.rue (PIBV), I:'.iangan
indikasi bahwa di sana mungkin terdapat faktor-faktor lain (termasuk, ekonomi dan

politik) yang mempengaruhi kinerja perusahaan selain struktur kepemilikan,

Konsisten dengan konsep bahwa corporale govemance adalah sebagal
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mekanisme kontrol terhadap perilaku oportunistik manajerial, dimana variabel
institutional ownership adalah sebagai salah satu proksinya.
Dengan demikian berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan di atas

maka hipotesis yang diajukan p.enulis adalah:

H2= Struktur Kepsmilikan saham berpengaruh positif terhadap nila:i perusahaan
{ Tobin's q) yang dicapai.

3.2.4 Hubungan Free cash flow Terhadap Keputusan Investasi

Free cash flow hypothesis menyatakan bahwa perusahaan dengan arus kas

yang besar, menjadikan manajer memiliki kecenderungan untuk menanamkan
modal dalam proyek-proyek dengan rafe of refurn yang rendah (Easterbrook, 1984
dan Jensen, 1986), Selanjulnya, Easwerbrook (1984) dan Jensen (1986)
menyatakan bahwa jumilah kas yang ada di tangan manajer dapat dikurangi
dengan dua cara yaitu, dengan meningkatkan dividen kas dan menerbitkan hutang
baru. Vogt (1994) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa hubungan antara arus
kas dan pengeluaran modal dengan rr:qengaﬂalisrs teori free cash flow yang
diungkap oleh Jensen (1986) menemukan bahwa arus kas akan berpengaruh
signifikan dalam pengeluaran untuk investasi. Ada dua interpretasi untuk
hubungan positif ini menurut teori tradisional pertama, hubungan tersebul
merupakan hubungan manipertasi masalah keagenan, dimana manajer
diperusahaan vang kaya aliran kas bebas terlibatl dalam pemborosan (Jensen,
1986, Stulz, 1980), kas bebas bias menjadi’ insentif bagi manajer Untuk
" memperbesar kerajaan ‘bisnis perusahaan. Manajer mempuﬁ-,rai inisiatif u'ntuﬁ:_
bernvestasi secara hﬂeﬂhan (overinvesment) dikarenskan adanya manfaat
moneter atau non moneter yang diasosiasikan dengan ukuran perusahaan. Kedua

hubungan positif ini merefleksikan ketidaksempumaan pasar modal dimana
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pendanaan eksternal yang mahal membual potensi bagi aliran kas Intemal untuk
[ m mparluas set peluang investasi yang mungkin didanai (Fazzari et al.,, 1968b;
i Hubbard, 1998; Myers dan Maljuf, 1984).

Dalam pandangan keagenan para manajer yang berinvestasi berlebihan
{overinvest) untuk meraih private benefit seperti membangun kerajaan yang besar.
Karena pasar modal eksternal membatasi manajer yang akan melakukan investasi
yang menguntungkan dirinya, maka arus kas yang berlebih dalam perusahaan
dapat menjadi godaan dan memudahkan manajer berinvestasi secara berlebihan
dan meningkatkan distorsi investasi. Richardson (2008) menunjukkan bahwa
overinvestment lebih mungkin lerjadi ketika perusahaan memiliki arus kas lehih
bebas. cara yang mungkin mengurangi konflik agensi yang berkaitan dengan
kelebihan arus kas bebas mencakup kepemilikan saham institulﬁinnal (Karpavicius
& Yu, 2012), utang yang lebih tinggi (Jensen, 1986), dan audit eksternal lebih kuat
(Griffin et al.,, 2010). Hlpnteals‘fraa cash flow ini menunjukkan bahwa hubungan
posistif antara arus kas dan investasi pads dasarnya merupakan er_ala masalah
averinvestment. Perusahaan cenderung berinvestasi berebihan bukan karena
eksternal capital terdalu mahal tetapi karena internal capital yang terlalu murah,
Manajer terkadang lebih memilih investasi yang ber NPV negatifi daripada harus
membagikan free cash flow kepada investor (Jensen, 1986).

Dengan demikian berdasarkan telaah pustaks yang telah diuraikan di atas

maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:
H3a= Fres Cash Flow ba-rp-engan.ih negative terhadap h:eputusan Investasi

104



1.2.5 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Daviden

Menurut Jensen (1986) mengatakan bahwa jika perusahaan mempunyai
Fres Cash Flow, akan lebih baik bila dibagikan pada pemegang saham dalam
bentuk dividen. Hal ini bertujuan untuk menghindari pengambilan keputusan yang
buruk bagi pihak manajemen, yang akhimya berakibat pada naiknya agency cost.

Free cash flow hypothesis merupakan pengembangan yang bersifat teoritis
dan yang kaya dalam pemodelan dividend sebagai suatu signals yang berasal dar
informasi pribadi managerial awau entrepreneurial Khususnya, Iteratur empiris
yang mencoba untuk menguji paradigma pemberian isyaral yang diraguken
menentang suatu dasar pemikiran alternatif untuk dividen yang dikembangkan
nleh Jensen (1986), yang didasarman pada kerangka agen-pemilik. Menurut
ketangka ini, dividen digunakan oleh para pemegang saham sebagai suatu alat
untuk mengurangi ovennvesimen! yang dilakukan oleh para manajer. Para
manajer mengendalikan perusahaan; oleh karena. itu,-. m;eha akan
menginvestasikan cash dalarn-pfc-yrlek-pmyrek dengan net presenl values yang
negatif, tetapi yang dapat meningkatkan kegunaan pribadi para manajer.
Pembayaran dividen akan mengurangi free cash fiow dan dengan demikian akan
mengurangi ruang lingkup para manajer untuk melakukan overinvestment.

Mollah ef al. (2000) mengungkapkan bahwa perusahaan yang memiliki Free
Cash Flow dalam jumlah yang memadai akan lebih baik dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen untuk menghindari agency problem, hal
ini dimaksudkan agar Free Cash Flow yang ada tidak -:'Iligunakan unifuk sesuatu
atau proyek-proyek yang fidak menguntungkan (wisted on unproftabie) dengan

demikian ketersediaan dana dapat dipakal untuk kemakmuran pemegang saham.
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Jensen (1988) yang mengemukakan bahwa jika perusahaan mempunyai
arus kas yang berlebihan maka lebih baik dibagikan sebagai dividen kepada para
pemegang saham dengan tujuan mengurangi kemungkinan kerugian pada proyek-
proyek investasi yang tidak menguntungkan. Hery (2009) dalam hasil penelitian
mendapatksh hasil bahwa arus kas berpengaruh positif signifikan terhadap dividen
kas. Berdasarkan hasil penelitian antara laba bersih dan arus kas berdasarkan
hasll koefisien korelasi didapat bahwe arus kas lebih mempengaruhl dividen kas
secara signifikan dibandingkan nilai laba bersih.

Puspita (2009) menemukan bahwa Variabal cash ratio memiliki koefisien
positif, ini berarti bila cash ratio meningkat maka dividend payout ratio yang
dibagikan juga positif atau me;n'rnghat. Variabel cash ratio dupat dijadikan sebagai
indikator bagi para investor dalam berinvestasi karena jika cash ratio meningkat
maka dividend payoul ratio yang dibagikan juga meningkat. Tanda positif dalam
uaﬁabel cash ralio ini menunjukha;u bahwa adanya peningkatan jumlah kas dari
pe;usahaan akan meningkatkan pembayaran dividen pula oleh peru.sahaan.
Sehingga semakin likuid suatu perusahaan maka akan semakin besar
pembayaran dividen dari perusahaan tersebut. Jumilah kas yang diperoleh
perusahaan, sudah memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga
perusahaan bisa membayar dividen setiap periodenya meningkat. Free Cash Frow
mempunyai hubungan yang positif terhadap Dividend Payoul Ratio menurut
Handokd (2062), dengan anggapan bahwa semakin banyak Free Cash Fiow yang
dimiliki ﬁerugahaan maka dividen Vang di.ba-,rarkan juga _;en‘rakin tinggl, yang
berarti mengurangi masalah keagenan.

Dengan demikian berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan di atas

maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:

106




j__:_;:lf;h"‘;"gﬂ%ﬂﬁfa" adalah  Free cash flow berpengaruh positif terhadap
1226 Hubungan Pengaruh Free cash flow Terhadap Tobin's g

Free cash flow diduga berpengaruh terhadap nilai perusehaan, di mana
perusahaan besar cenderung menarik perhatian dan menjadi ;snmtan publik,
sehingga akan mendorong perusahaan tersebul untuk menerapkan struktur dan
mekanisme corporale govemnance yang lebih baik, dengan demikian ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Durnev dan Kim
dalam Darmawati ei al. 2008}, [ sisi lain, Klapper dan Love, dalam Darmawati st
al. (2006), menyatakan bahwa perusahiaan kecil memiliki keseampatan berumbuh
yang lebih baik sehingga akan membutuhkan dana eksternal yang lebih besar,
yang pada akhirnya ada kebutuhan struktur dan mekanisms corporate governance
yang baik, dengan demikian ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. |

Simon Herbert {1959), dalam Baysinger dan Hoskisson (1880) menyatakan
bahwa manajer mempunyai kecenderungan unfuk berperilaku oportunistik dengan
memainkan dana yang ditanamkan investor dengan mencari suatu tingkat yang
sesuai untuk pertumbuhan perusahaan sebab mereka lebih memperhatikan
kepastian kepemilikannya daripada memaksimumkan nilai perusahaan untuk para
pemegang saham. Sedangkan kenyataan yang ada pemegang saham telah
mendelegdsikan kekuasaannya untuk membuat keputusan kepada agen (CEQ)
dengan hanl'apan bahwa agen Hhﬁnlt:;ertl'ndak dalam I:epentingén terbaik mereka
(Bonazzi dan Islam, 2007).

Agency theory sebagaimana dikutip Amihud dan Lev (1981) |

mengungkapkan bahwa, manajer dan pemegang saham mempunyai tujuan yang
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harbeda, Di satu pihak k:EEEjE-hTE‘-I’EE.I‘] pemegang saham semata-mata tEI’QEI’ItLIﬂg

I pags l'IliHi Fﬁ-ﬁrﬂr PENEEHEEI’I, di pihak [aln‘ Hﬂsejahleraan mﬂna]er Eanga'l

I ergantung pada ukuran dan risiko kebangkrutan perusahaan. Akibatnya manajer

ertarik untuk menanamkan modal dalam rangka meningkatkan pertumbuhan dan
penurunan risiko perusanaan melalui diversifikasi, walaupun mungkin hal ini tidak
selalu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, dalam Bethel dan Julia
(1983). Hasil penelitian Grand Jammine dan Thomas sebagaimana dikutip oleh
Bethel dan Julia (1893) menunjukkan bahwa manajer dari perusahaan publik
genderung untuk memperluas dan melakukan diversifikasi perusahaan, walaupun

tidak meningkatkan nilal perusahaan. Manajer pada perusahaan dengan free cash

© flows yang besar mempunyai kecenderungan untuk meiakukan tindakan

ovennvestment dan exessive porgulsities (Myers dan Majluf, 1284, dan Rao,
1992). Sejalan dengan itu, Jensen (1986) berpendapat bahwa perusahaan dengan
free cash flows yang SUhEtEl:.nsiﬂ cenderung untuk mengadopsi prwek-plruyak
investasi dengan net present value yang negatif, tidakan ini mengakibatkan ukuran
perusahasn menjadi besar tetapi tidak meningkatkan nilainya.

Berdesarkan pada telaah pustaka yang telah diuraikan di atas, apabila tidak
terjadi permasalahan agensi, maka tidak akan terjadi perilaku oporiunistik
manajerial. Besarnya ukuran perusahaan (firm size) tentunya akan berpangaruh
positif terhadap tingkat profitabilitas yang dicapal perusahaan, sebagaimana hasil
penelitian yang telah dilakukan Hall dan Weiss (1967). el

Dengan Iu:fam'rhian berdasarkan telaah pustaka yang telah dELraihan di atas
maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:

H4= free cash flow berpengaruh positif terhagap nilal Tonbin's ¢ yang dicapai

perusahaan.
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1.2.7 Hubungan Leverage terhadap Keputusan Investasi,

Dampak leverage terhadap keputusan investasi perusahaan merupakan isu
seniral dalam perusahaan keuangan, Leverage yang ﬁnggll menggambarkan
kebijakan/keputusan investasi yang menyimpang (Sandiar, 2012). Menurut
Aivazian et al. (2005), hubungan antara leverage dan investasi adalah teori over-
investment yang merupakan konflik potensial antara manajer dan pemegang
saham. Menurut teori ini, manajer memiliki keinginan untuk memperbesar ukuran
perusahaan sehingga terkadang menerima proyek merugikan yang dapat
mengurangi kasejahteraan pemegang saham. Kemampuan manajer dalam
mengendalikan fluktuasi arus kas dalam perusahaan harus dibatasi dengan
penggunaan utang. Penggunaan utang akan membuat manajer perusahaan
membayar bunga kepada pemegang obligasi sehingga dalam rﬁerakukan investasi
manajer akan iebih berhatihati dan tidak berinvestasi pada proyek yang
merugikan perusahaan. Leverage merupakan sebuah mekanisme y:mg diqunakan
untuk mengurangi terjadinya ma'sa-lah everinvestment dalam perusahaan,

Penelitian Aliahmed (2008) menyatakan bahwa leverage merupakan salah
satu faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan investasi parusahaan. Penelitian
Aliahmed (2008) sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Verdi (2008) yang
menyatakan bahwa utang dapat merupakan subtitusi bagi kas perusahaan dalam
melakukan investasi. Utang merupakan subtitusi cash holding perusahaan yang
dapat digunakan sebagai sumber pembiayaan investasi. !é'eru.sahaan dapat
menahan kas dalﬁm jumiah yang kecil dan'rrrenggunakan dana yarn_‘:g diperoleh

dari utang untuk investasi perusahaan, sehingga hubungan antara kebijakan utang

dan investasi perusahaan adalah positif.
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Dengan demikian berdasarkan telaah pustaka yang telah diursikan di atas
maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:
e Yan vl Py bpengans post b epuir
3.2.8 Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Deviden

Jensen dan Mekling (1978) berpendapat bahwa agency problem dapat
diatasi dengan melakukan beberapa mekanisme kontrol, salah satunya adalah
dengan meningkatkan pendanaan melalui hulang. Jensen {1986}, Jensen et al,
{1992), Klein et al. (2002) dan Mao (2003) berpendapat bahwa hutang dapat
digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow yang berlebihan cleh
manajer pada pmyeknpmye:k investasi dengan NPV neyatif yang menyebabkan
ketidak-efisienan dalam pengelolaan perusahaan oleh manajemen. Jensen (1868)
berpendapat bahwa dengan hutang perusahsan mempunyai kewajiban untuk
mengembalikan pinjaman dan mémhayar beban bunga secara periodik.
| Selanjutnya, Jansen (1888) menyatakan bahwa knndlls.i inl manyebabkan
manajer bekerja keras untuk meningkstkan laba sehingga dapal memenuhi
kewajiban dari penggunaan hutang tersebut. Sejalan dengan pendapat Jensen
(1988) di atas, Grossman dan Hart {1992) menjelaskan bahwa hutang dapat
menciplakan suatu insentif bagi para manajer untuk bekerja lebih keras dan
membuat keputusan investasi yang lebih baik. Pembiayaan .peruﬁahaan untuk
menambah modal bare melalui hutang membuat para manajer harus lebih berhati-
hati mgnggunahﬂnnf.a: yang pada gilirannya “akan meningkatkan pruﬁiahdrlla-s
perusshaan. Selanjutnya, beberapa penelitian yang menguji pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen menunjukkan hasil yang positif dan

signifikan (dapat dilihat dalam: DeAngelo dan DeAngelo, 1880; DeAngelo dan
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Skinner, 1992; Baker dan Powell, 2000; Fama and French, 2001: Baker, Veit, dan
Fowell, 2007; Baker, Mukherjee, dan Paskelian, 2005; Naceur, Goaied, dan
Belanes, 2008; Denis dan Osobov, 2007; Al-Malkawi, 2007; Hedensted dan
Raaballe, 2007).

Suatu pandangan altematif tentang kebijakan dividen dari DeAngelo dan
DeAngelo (2006) yang mengajukan life cycle theory yang mengkombinasikan
elemen-elemen teor keagenan dar Jensen (1986) dengan evolusi dalam
sekumpulan peluang investasi (10S) perusahaan seperti yang dikemukakan Fama
dan French (2007) dan Grullon, Michaely, dan Swminathan (2002). Teor ini
menjelaskan bahwa perusahaan secara optimal merubah kebijakan dividennya
melalui waktu dalam merespon terhadap evolusi dari kumpulan |:r.a!uang investasi.
Teor ini memprediksi bahwa pada tshun-tahun awal, peruszhaan membavyar
sedikit dividen sebab peluang peluang investasi yang dimiliki melebihi perolehan
modal internal. Pada tahun-tahun yang belakangan, dana internal yang diperoleh
melebihi peluang-peluang inues!aai.ldengan demikian perusahaan.secara optimal
membayarkan keleblhan dana intermnal tu sebagal dividen dalam upaya
mengurangi kemungkinan bahwa free cash flow akan digunakan untuk
pemboresan (Denis dan Osobov, 2007). Residual dividend theory menjelaskan
bahwa adanya biaya penerbitan saham baru, menyebabkan perusahaan lebih
mengutamakan pendansan intemal. Dengan demikian, perusahaan akan

melakukan pembayaran dividen setelah dana untuk kebutuhan investasi terpénuhi,

. b &
atay dengan kata lain hanya jika ada pendapatan tersisa atau pendapatan

residual, maka dividen dibayarkan (Martin et al., 1934).
Selanjutnya, Brigham dan Houston (2001) menjelaskan bahwa residual

dividend mode! adalah gabungan tiga elemen terakhir dari empat fakior yang
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merupakan fungsi dari rasio pembayaran dividen yang optimal, yaltu: (1) pilihan
nyvesior atas dividen lawan keuntungan modal, (2) peluang investasi perusahaan,
1) struktur modal yang ditargetkan, dan (4) ketersediaan dan biaya dari modal
ghsternal. Keputusan pendanaan dengan teori statis atau balance theory
didasarkan pada strukwr modal yang optimal, yaity menyeimbangkan manfaat dari
penghematan pajak atas penggunaan hutang terhadap biaya kebangkrutan
(Myers, 1984 dan Paskin, 1989).Tujuan darl teori statis ini  adalah
menyeimbangkan modal sendiri dengan modal luar. Sepanjang manfaat
penggunaan hutang masih besar, hutang akan ditamban, tetapi bila pengorbanan
menggunakan hutang sudah lebih besar maka hutang tidak lagi optimal untuk
ditambah (Myers, 1984). Dna;ngan demikian, strukiur modal upijmal- yang
ditargetkan perusahaan merupakan kombinasi antara modal sendiri dan hutang
yang dapat menyeimbangkan anlara risiko dan return sehingga harga saham
adalah maksimum (Lumbantobing, 2008).

Berdasarkan penjeiasan lfe cycle theory, residual dividend model, dan
baiance theory dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan (yang profitable dan
tumbuh) melakukan tambahan investasi, selain akan menahan sebagian
keuntungannya juga menambah hutang untuk mencapai struktur medal optimal
vang ditargetkan. Bagian keuntungan yang tidak ditahan itu tentunya dibagikan
kepada shareholders sebagai dividen tunai. Dengan demikian, semakin besar
tambahan hutang untuk membentuk stuktur modal optimal yang ditargetkan itus,
maka semakin besar bag'paﬁ keuntungan yang akan Eibagil:can sebagai diuiclaﬂl
lunai. Pembayaran dividen dapat memaksa manajer mencari sumber pendanaan
baru yang bersifat eksternal, diantaranya adaiah menggunakan hutang (Crutchley
dan Hansen, 1989). Walaupun tidak menimbulkan hutang baru, dividen dibayar
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Jalul laba bersih di dalam perusahaan sehingga mengurangi laba ditahan dan
whimya ekuitas perusanaan. Dividen yang tinggi berarti bahwa perusahan akan

i=bin banyak menggunakan debt untuk membiayai investasinya, untuk menjaga

: struktur modal optimalnya (Emery dan Finnerty, 1997. 568). Hasil akhir yang

' diperoleh sama yaitu peningkatan proporsi hulang dalam struktur modal

perusahaan (Easterbrook, 1984; dalam Chyntia A. Utama, 2003).

Dengan demikian, berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan di alas,
maka hipotesis yang diajukan penulis adalah:
Hsb= Leversge berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden
1.2.9 Leverage terhadap Tobin's g

Keputusan pendanaan adalah pemilihan strukiur keuangan, yang
menyangkut bauran pendanaan vang berasal dar modal sandiri dan utang yang
akan digunakan oleh perusahaan. Pemilihan strukiur Eeuangan ini pada akhimya
menyangkut penenfuan banyaknya utang (leversge .F{EUEHETEH} yang akan
digunakan oleh perusahaan untuk mendanal aktivanya. Pendanaan dengan modal
sendiri maupun dengan menggunakan utang akan menimbulkan biaya. Blaya ini
dikenal dengan istilah biaya modal. Ada beberapa definisi tentang leverage.
Definisi yang akan digunakan tergantung pada tujuan analisis (Rajan & Zingales,
1995). Leverage dapatl diukur dengan menggunakan nilai buku maupun dengan
nilai pasar. Leverage didefinisikan sebagal rasio nilai buku utang terhadap nilai
bukuy aktiva dalam penelitian ini. Hubungan antara struktur modal dan nilai
penjéahaan menjadi perdehat;n, balk secara teoritis ntnaupun dalam penelitian ]
empifis. Modigliani and Miler (1958, 1963) menunjukkan bahwa dalam pasar
sempurna tanpa pajak, feverage tidak ada hubungannya dengan nilai perusahaan.

Apabila ada pajak, pembayaran bunga akan menimbulkan penghematan pajak,
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rqga relasi antara nilai perusahaan dengan struktur modal adalah positif,
Miler (1977) menambahkan pajak perorangan dalam analisisnya dan
menunjukkan bahwa penggunaan utang yang optimal tedadi di tingkat makro,
fetapi tidak terjadi pada tingkat perusahaan. Penelitian lain menambahkan dalam
pasar tidak sempurna, arja berbagai masalah yang mempengaruhi struklur modal
oplimal yang akan memaksimalkan nilai perusahaan, misalnya biaya
kebangkrutan (Baxier & Cragg, 1970; Stiglitz, 1972; Kraus & Litzenberger, 1973;
Kim, 1878), biaya keagenan (Jensen & Meckling, 1878), dan keuntungan
penghematan pajak karena penggunaan leverags (DeAngelo & Masulis, 1980).
Analisis-analisis mereka mengkukuhkan keberadaan struktur modal optimal,
DeAngeio and Masulﬁ {1980) menunjukkan dengan édanyrﬁ substitusi
panghamatan.pajak untuk utang (seperti depresiasi, amontisasi dan kredit pajak
investasi). Oleh karena itu, setiap perusahaan mempunyai keputusan feverage

optimal internal yang unik dengan atau tanpa biaya yang berhubungan dengan

leverage,

Dengan demikian, berdasarkan telaah pustaka yang telah ﬂiumikan di atas,
maka hipotesisi yarg diajukan penulis adalah:
H6= yang diajukan adalah Leversge berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. |
3.210 Hubungan Keputusan Investasi Terhadap Nilai F'Erus.ahaan

Millar dan Maodigliani {19615,) menyatakan bahwa nilal perusahaan hanya
ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasllhén laba dan risiko
bisnisnya. Dengan kata lain, Miller dan Modigliani berpendapat bahwa nilai
perusahaan fergantung semata-mata pada pendapatan yang dihasilkan oleh

aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi diantara dividen
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{ dor iaba yang ditahan. Pernyataan ini didukung oleh Black dan Scholes (1974),
| pelit (1974} dan Miller dan Scholes (1983). Hasil penelifian Utama dan Santosa
. (1948) yang dilakukan di Bursa Efek Jakarta menemukan bukti bahwa dari empat
faktor fundamental yang dianalisis hanya faktor keputusan investasi yang
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilaé perusahaan yang
diproksi dengan price to book value (F/BV), sedangkan ketiga faktor lainnya,
seperti prospek pertumbuhan, tingkat risiko, dan kebijakan dividen memberikan
hasil yang tidak signifinan,

Berbagai studi telah dilakukan untuk membuktikan bahwa. nilai peru-sahaan
adalah berhubungan positif dan signifikan dengan harga saham perusahaan
(diantaranya hasi! studi Ball dan Brown, 1968; Beaver, 1968; E:E‘H'u'ﬂf et al. (1979,
Kormendi dan Lipe, 1987; Lipe 1986; Colins dan Kothari, 1988). Nalarsyah 5.
(2002) menganaiisis pengaruh faktor fundamental dan risiko sistematik terhadap
harga saham. Penelitian ini merupakan studi terhadap 16 peru'sahaan dalam
industri barang konsumsi yang go I,::ubﬁcr di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1980
sampai tahun 1987 dengan mengasumsikan bahwa harga saham merupakan
fungsi dari ROA, ROE, ROI, Beta, Book Value, Debt to Equily Ratio dan Required
Rate of Return. Hasil pengujian menunjukkan bahwa faktor fundamental sepei
refurn on assets, dividend pavoul ratio, debl to equity ralio, book value equily
pershare, dan indeks beta barpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan.
Pengujian tentang relevansi laba akurtansi (return on equily) yvang dilakukan oleh
beberapa p‘enelitl banyak dimotivasi l;;.nlah hasil studi Ohlsen (1995) dan Feltham
dan Ohlson (19985, 19296). Penelitian-penelitian yang banyak diwarnat oleh kedua

studi iersebut yang menggunakan gabungan laba dan nilai buku antara lain Barth

et al. (1998), Burgstahler dan Dichev (19897), Colling et al. (1887), Collins et al.
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(19499), Francis dan Schipper (1999), Ely dan Waymire (1969) dan Ali dan Hwang
(2000). Temuan utama dari studi-studi tersebut menunjukkan bahwa laba dan nilal
buku merupakan faktor yang signifikan mempengaruhi harga saham,

Dengan demikian, berdasarkan telaah pustaka yang telah diuralkan diatas,
maka hipotasis .
H7a= Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap nilai Tobin's g yang

dicapai perusahaan.

3.2.11 Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh adanya kesimpangsiuran dampak dari
kebijakan dividen terhadap harga saham atac nilal parusahaan. Millér dan
Medigliani (1961) mengemukakan bahwa dengan asumsi pasar sempuma,
perilaku rasicnal dan kepastian yang sempurna, menemukan hubungan bahwa
nilai perusahaan dan heﬁijakan dividen adalah tidak relevan. Pada kenyataannya,
terdapal informatioral asymmatry, dimana pihak yang melakukan.p&njualan
memiliki infurmasi yang lebih banyak mengenai kondisi perusahaan dibandingkan
dengan pihak calon investor, Terdapainya informasi yang berbeda tersebul, akan
mendorong peran dividen sebagai signal bagi pihak luar (Dong, Robinson, dan
Veld, 2005). Studi Amihud dan Li (2092) menyimpulkan bahwa terjadi fenomena
da'ﬁapparing dividend yang menunjukkan penurunan kandungan informasi yang
ada dalam kebijakan pembayaran dividen. Penurunan kandungan informasi ini
diprediksi merf:pakan akibat dari penlﬂgkalan kepemilikan insl%iuﬁi, dimana
institusi memiliki informasi yang lebih baik daripada pemegang saham individu, Hal
ini berdampak pada saat pengumuman dividen, informasi yang ada dalam

pembayaran dividen telah tercanﬂin_dari harga saham yang ada di pasar.
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“ehingga kebjjakan pembayaran dividen menjadi sangat mahal dan kurang
| mangandung informasi.

DeAngelo, Dedangelo dan Skinner (2002) melakukan penelitian untuk
membuktikan apakah dividen sudah kurang informatif (dissapparing dividend).
Hasil penelitian ménunjukhan meskipun hanya sedikit jumlah perusahaan yang
melakukan pembayaran dividen, namun dividen sendiri tetap menarik perhatian
dengan total dividen riil yang dibayarkan mengalami kenaikan 16,3% pada tahun
2000 bila dibandingkan uengan tahun 1978. Penelitian ini juga menemukan bukti
hahwa dengan berpedeman pada signaling theory, maka kebijakan dividen masth
tetap memiliki kandungan informasi khususnya pada pEFUSEhaelln skala kecil yang
kurang terkena! dan jarang diulas di media masa. Skinner {2004) menamukan
bukti bahwa saat ini kandungan informasi dalam pembayaran dividen semakin
berkurang bila dibandingkan dengan awal abad 20. Skinner berargumen bahwa
pada awal abad 20 manajer kurang memiliki sarana un-!;uk menyampaikan
informasi yang ada di pﬂnllsahaan selzin melalui laporan keuangan. Dalam
lingkungan seperti ini, maka kebijakan dividen dapat merupakan signal mengenai
kondisi prospek perusahaan. Namun saat ini, dimana manajer hampir selalu
mengkomunikasikan informasi yang ada pada perusahaan dengan menggunakan
berbagai media berbasis teknologi informasi maka kandungan ﬁmrrnaai yang ada
dalam kebijakan pembayaran dividen menjadi berkurang.

Survel Brav e al (2005) tentang kebijakan pembayaran djuiden yang
dilakukan pada Lﬁad 21 terhadap 384 e'rqs:;l-:utif keuangan, dengan ::ara depth
interview dan ﬁmnanfakan 23 faktor yang diprediksi dapat menentukan dalam

pembuatan kebijakan dividen. Hasil survei menunjukkan bahwa: 1) kebljakan

dividen adalah bersifat konservatif dimana perusahaan menolak untuk melakukan
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pengurangan pembayaran dividen, dan 2) para eksekutif tB'IE.FI percaya bahwa
kebijakan pembayaran dividen memiliki kandungan informasi yang berguna bagi
investor. Kebijakan pembayaran dividen merupakan suatu kebijakan yang mahal,
Karena perusahaan Ijams menyediakan dana yang besar untuk keperluan itu,
perusahaan umumna.;a menganut kebijakan konservatif dengan pembayaran
dividen yang stabil. Hanya perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
dan prospek ke depan yang cerah, yang mampu untuk membagikan dividen,
Banyak perusahaan yang mengkomunikasikan bahwa perusahaannya memiliki
prospek ke depan yang cerah dan tidak menghadapi masalah keuangan. Namun,
perusahaan yang kurang prospektif dan menghadapi masalah keuangan sudan
tentu akan kesulitan .. untuk membayar dividen. Ha_ll ini bervampak pada
penlsaﬁaan yang membagikan dividen, dengan cara memberikan tanda (signal)
kepada pasar bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek ke depan yang cerah
dan mampu untuk mempe'nahanhan suatu tingkat kebijakan dividen yang telah
ditetapkan pads periode sebalumnya. |

Uengan damikian, berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan di atas,
maka hipotesis yang diajukan penulis adalah
H7b= Dividen payout ratic berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilal

perusahaan (Tobin's q).
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BAB IV
METODE PENELITIAN

4.1 Rancangan Penelitian
i

Penelitian ini berbentuk penelitian survey yany bersifal Explanatory
Rasearch yailu menjelaskan gejala yang ditimbulkan oleh suatu objek penslitian.
Penelitian ini dilakukan karena proses penelitian ditskukan untuk mengkenfirmasi
dan menguji hubungan antar variabel (causal research) yakni secara khusus
akan dilakukan uji hipotesis dalam persamaan strulctural (Sakaran, 2006). Causal
research adalah penelitian yang dirancang untuk mengidentifikasi Fenyehab dan
efek setiap hubungan antar .ariabel pada masalah penelitian yang telah jelas
didefinisikan (Zikmund, 1994).

Penelitian ini menggunakan data pooling yaitu penggabungan antara data
tine series dan cross section untuk mendapatkan nilal pengaruh strukiur
kepemilikan manajenal, r.ﬂa;& cash flow, leverags, keputusan investasi dan
kshbﬂaﬁan deviden terhadap nilai perusahaan. Pengambilan data dilakukan
dengan metode survei yaitu dengan memilih sampel di antara populasi yang ada

berdasarkan karakteristik tertentu.

4.2 Populasi dan Sampel

4.2.1 Populasi I.
Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki

kualitas serta ciri-ciri yang {elah ditetapkan. Berdasarkan pada kualitas dan cin-

cifi tersebut, populasi dapat dipahami sebagai kelompok individu atau obyek

pengamatan yang minimal memiiiki satu persamaan karakteristik (Cooper dan

119



“mery, 1980). Adapun populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahzan
soktor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periode
pengamaian mulai dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2016. Jumish
perusahaan manufatur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia sampai periode
penelitian sebanyak 141 Perusahaan,

Alasan digunakannya rentang waktu ini adalah sebagai berikut: Pertama,
penelitian ini menggunakan panel data atau pooled data yaitu gabungan antara
crossection data dengan fime series data. Jadi, semak.n lebar rentang waktu
yang digunakan, maka akan semakin banysk jumlah sampel yang dapat
diperoleh; Kedua, data tahun 2010 digunakan sebagai awal pericde, dengan
harapan dapet diperoleh laporan keuangan dangan kondisi. perusahaan yang
lebih obyektif, karena relat jauh dari krisis keuangan yang terjadi pada tahun
1997: Ketiga, data tahun 2018 digunakan sebagal akhir periogde, karena pada
waktu pengumplan daﬁa, Bursa Efek Indonesia (BEI) terakhir menerbitkan 1ICMD
untuk tahun 2016, yang memuat laporan keuangan pErLIEEhEIﬂIIl-I‘JEﬂ.IEHhEEn
untuk tahun 2616, Selanjutnya, berdasarkan fenomena bisnis yang telah
diuraikan pada Bab |, dapat diketahui bahwa jumiah seluruh perusahaan seklor -
manufaktur yang terdaftar di BEI antara tahun 2010 sampai dengan tahun 2016.

Berikut yang menggambarkan industri vang dijadikan Populasi dan yang
menjadi sample pén:litian ini.

Tabel 4.1 Pﬂrl.l.sallﬂilll Manufaktur Di Bursa ELﬁ:Ir. Indonesia ’

B L T T e
""il.ll “'H'_. .-

::'rfi'c:{i' ] :

[ g Pl PR S e
1 Seb:mr Eemen
2 Keramik, Porselen & Kaca (3]
3 | Sektor logam &sejenisnya 16
4 | Sektor Kimia 10
5 | Plastik dan Kemasan 12
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" Pakan Ternak

r | Kayu & Pengolahannya g g g g ; ; ;
f Pulp & Kertas - g | [+ a 8 2] B
o | Mesin dan Alat Berat - - 5 . 1 1 1
10 | Otometif & Komponen 12 12 12 12 12 12 12
11 | Tekslil & Garment 17 17 17 18 18 17 17
12 | Alas Kakl 3 1 3 3 3 2 2 2
13 | Kabel 6 6 & 6 & B =
14 | Elektronika 1 1 1 1 1 1 1
15 | Makanan & Minuman 14 15 15 16 16 16 15
16 | Rokok 3 3 3 4 4 4 4
17 | Farmasi 9 g 2] 9 10 10 10
18 | Kosmetik & Barang Keperluan RT 5 4 4 4 4 4 4
1§ | Peralatan Rumah Tangga 3 3 3 3 3 4 4
| Jumlah 141 (141 [141 [143 [141 142 | 1#1

Sumber; Indonesian Capital Market Directory (2015)

4.2.2 Sample

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam p-enﬁiltian ini adalah
purposive sampling. Metode purposive ini merupakan metode pangambilan
sampel &imana ﬁanelitl memiliki kriteria atau tujuan tertcntu terhadap sampel
yang akan diteliti (Indriartoro, 1999). Adapun kriteria sampel yang digunakan
dalam peneliian ini adalah, sebagal berikut: (1) perusahaan tersebut
mempublikasikan laporan keuangan per 21 Desember untuk tahun buku 2010
sampai dengan tahun buku 2018 (2) perusahaan tersebut membagikan dividen
yang dapat diukur dengan dividend payout ratior (3) tersedia data tentang
persentase saham Yang dimiliki oleh inéﬂtu:si {institutional ownership) dan

manajer; (6) perusahaan tersebut mempunyai informasi yang berkaitan dengan

berbagal pengukuran variabel, sepertt nilal perusahaah yang diproksi dengan

tohin's g, Perilaku oportunsitk manajerial yang proksi dengan Leverage dan

systemic risk, dan total assel, , keputusan investasi yang di proksi dengan price

eaming ralic, keputusan pendanaan yang diproksi dengan Debt on equity ratic

(DER) dan Kebujakan deviden yang diproksi dengan deviden payout rafic.
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Berdasarkan fenomena bisnis yang telah diuraikan pada Bab |, dapat
diketahui bahwa jumiah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di
HEI antara tehun 2000 sampai dengan tahun 2007 adalah sebanyak 142
perusahaan. Selanjutnya, dikemukakan proses pemilihan sampel yang ditempuh
dalam penelitian inl, dan disajikan pada Tabel 3.1 sebagai berikut:

Tabel 4.1 Proses Pemilihan sampal Penelitian Periods Tahun 2010-2016

No | Kriteria yang digunakan Jumiah

1. | Perusahaan public yang listing sampai 2016 4773

2. | Perusahaan yang bukan manufaktur 331

3. | Perusahaan manufaktur ' 142

4. | Perusahaan Manufakiur yang tidak listing I:-erlurul turut (=14
salama periode 2010-2016 128

5. | Perusahaan manufakiur yang tidak lengkap rnerne.nuhr
pensyaratan variabel selama periode 2010-2016 - -

6. | Perusahaan yang layak diadikan sampel 122

Sumbear: Indonasian Capital Marke! Directonary yang diolah kemball

Berdasarkan Tabel 4.1 di atas, Krteria iumlah sampel menggunakan
jumlah sampa.i minimur yang dipersyaratkan. Untuk model SEM, jumiah minimal
sampel yang dipersyaratkan 100 - 200 unit atau jumlah sampel minimal adalah 5
X variabel bebas / indikator, pendapat Hair (1999), ferdinand (2006), Ghozali
(2007). sehingga total sampel yang digunakan adalah 107 perusahaan x 7 tahun
= 749 unit yaitu dari tahun 2010 2016. Jumlah perusahaan yang masuk dalam
kriteria untuk dijadikan sampel sebanyak 122 perusahaan

Table 4.2 Sample penelitian Periode Tahun 2010-2016

Simbol Nama Industri Jumlah
. Perusahaan

1. Cement (Ind31) Sektor Semen 4

2, Ceramics (Ind32) Keramik, Porsalen & Kaca 6

3. Metal (Ind33) Sektor Logam & Sejenisnya 13

4, Chemical (Ind34) Sektor Kimia 10

5. Plastics (Ind35) Flastik dan Kemasan 12

6. Animal (Ind91)} Pakan Ternak 6

7. Wood (ind37) Kayu & Pengolahanny 2

8. Pulp (Ind38) " Pulp & Kertas 18

122



9 Automotive (Ind42) Otomotif & Ir{nmp-nﬁan
10, Textile (Ind43) Tekstil & Garment

et
—

3
i 1. Foorwear (Ind44) Alas Kaki 1
2. Electromnics Elektronika 2
13. Feod (Ind31) Makanan & Minuman 8
14 Tohacco (Ind52) Rokaok 5
15, Pharmace (Tnd53) Farmasi 9
16, Cosmetics(Ind54) Kosmetik & Barang Keperuan RT 4
17. Houseware (Ind53) Feralatan Rumah Tannga 3

Jumiah sampel perusahaan 122

Sumber: Indonesian Capital Market Directory
4.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu
data yang dinyatakan dengan angka-angka yang manunjukkan besamya nilai
variabel yang diteliti. Sedangkan sumber data dalam penelitian ini adalah data
sekunder, yaitu data yang didapat dari pihak lain yang telaix menghimpunnya
terlebin dahuiu, Sumber data yang digunakan terdiri dari;
(1) Indonesian Capital Marker Directory (ICMD), terbitan tahun 2010 sampai
dengan tahun 2016;
(2) Laporan tahunan (annual report) untuk semua perusahaan Manufaktur yang
menjadi anggota sampel, untuk tahun 2010 s:ﬁpai dengan tahun 2016;
(3) JSX Monthly Statistic, untuk terhitf-;ln Janucr tahun 2010 sampai dengan
Desember tahun 2016.
(4) Disertasi dan Jurnal-jurnal yang berkaitan dengan peneliitian ini
Berdasarkan dimensi waktu dan urutan waktu, penelitian ini bersifat cross-
sec:'i‘:'::rn;r dan lime series atau disebut data panel (data Pﬂ:ﬂfﬁﬂ'}, karana selain

mengambil sampel berupa kejadian pada suatu wakiu tertentu juga mengambil

sampel berdasar urutan wakiu.
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1.4 Metode dan Alat Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam peneltian ini adalah model
parsamaan strukiural atau Structural Equation Modeling (SEM) untuk mengetahui
hubungan kausalitas antar variabel laten yang terdapat dalam persamaan
struktural (Wijaya, 2008). Untuk menganalisis data hasil survei, menginterpretasi
hasil penelitian serta untuk menguji hipotesis, maka digunakan analisis deskriptif,
pengujian model pengukuran, pengujian model overal, pengujian model struktural
serta pengujian hubungan variabel terobservasi.

Untuk memudahkan proses analisis digunakan bebarapa program aplikasi
statistik, antara lain SlF'SE versi 20 (Statistical Program for Sociai Science) dan
AMOS (Analysis Moment of Strucfure) vers! 20 yang merupakan paket dalam
program SEM (Structurai Equation Model}.

Adapun struktur yang digunakan berdasarkan kerangka peneiitian empiris
adalah sebagai heﬁ‘ku'l:

4.4 1 Diagram Jalur Pengujian Empiris

Hubungan kausalitas antara strukiur kepemilikan . dengan perilaku

oportunistik manajerial, disajikan dalam Gambar 4.1, sebagai berikut:

1. Pengaruh Struktur Kepemilikan, Free Cash Flow, dan Leverage Terhadap

keputusan Investasi:
[ ]
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Y1 = PYiXe Xo ¥ PYez Xz + pyixs Xa+ pyxy Xe+ pyags. Es.

(1)

Struktur Kepemilikan PYix;
(x1)
Pyixs
Free Cash Flow
(X2)
Pyx;
Leverage
(X3)

Investasi

(¥ 1)

Sub struktur -1. Hubungan Kausal X4, X; X3 Terhadap Y,

Keterangan.

Variabel Endogen (Y,) = Keputusan Investasi

T

&y

Variabsl Eksogen (Xi Az Xs, X4) =Strukiur Kepemilikan, Free Cash Flow,

Laverage.

2. Pengaruh Struktur Kepemilikan, Free Cash Flow, Leverage dan Keputusan

Investasi Terhada Nilai Peusahaan :

Yy = pysXe Xy + Pysxa Xz + Bysxs Xs + pyate Xe + pya¥a Ya + pYefz &2

Struktur Kepemilikan
(X1)

Free Cash Flow
(X2)

Leverage
(X3)

(3

Keputusan Investasi
(Y1)
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(Y3)
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Sub Struktur -3 Hubungan Kausal X;, X, X5, Y;4a Yz terhadap Ys.

Keterangan :

Variabel Endogen (Y) = Nilai

Variabel eksogen (X, X; X,, Yydan Y3) = Struktur Kepemilikan, Free Cash

Fiow, Leverage, kepulusan investasi dan Keputusan Pembiayaan

3. Pengaruh Struktur Kpemilikan, Free Cash Flow, Leverage, dan Kebijakan

Deviden Terhadap Nilai Perusahaan:

Y= pyady Xy + pyaxa Xa+ Dyaxy X + pyaxe Xy + pyaya Ya+ pyafa £2 (3)

Struktur Kepemilikan
(X1)

~

Free Cash Flow
(X2)

Leverage
(X3)

Milai Perusahaan

Kebijakan Deviden
(Y2)

(Y3)

)

Selanjutnya uniuk memudahkan dalam pengujian terhadap pernyataan

hipotesis mediasi mak

koefisien pengaruh langsung dan tid
kepemilikan (ONWN), Free cash flow (FCF), dan leverage (LEV) te
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ak langsung dar variabel Strukiur
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Tobin's g yang dimediasi oleh, keputusan investasi, dan kebljakan deviden,

=zbagai berkut:

TABEL 4.3 !

PENGARUH LANGSUNG DAN TIDAK LANGSUNG OWHN E * o
TERHADAF TOBIN'S Q YANG DIMEDIASI OLEH FQH,%EF%EM;E?I!’EEH '”.'"'hh.
KETERANGAN ‘/ariabel Independen

MOWN FCF LEV
PY e Xy YaX
Pengaruh lingsung - Prala
variabel exogen
terhadap endogen
(tobin's q) .
Y Xy EYy X Py Xa

Pengaruh  langsung | pYax, PY2 s nYz Xs

variabel EXOgen | pYsX, Y5 pY31 X,

terhadap PER, dan

| DPR
P Xy pY'y X2 pY 1R,

Pengsruh tidak | pYa's pY4Ys2 pYa 'Y

langsung (melalui | pYs X, Pz Xz P X,

PER, dan DFR) PT-I "'I"z p."l*q. Y3 p""f'.l T_g

varabel exogen | pYsy X, P Xz By Xa

terhadap variabel | oY, 'Y P s pYaYa

endogen ( Tobin's q)

Berdasarkan hasil hitungan pada table 4.2 selanjutnya dibandingkan antara
nilai koefisien pengaruh langsung dengan koefisien pengaruh tidak langsung
atau koefisien pengaruh mediasi yaitu hasil perkalian 1. (pYs X pYa YY) (PY:X3)
(0¥ YY) (pYs Xa) (PYa Y1 dan (pYs Xa) (Y4 Ys), 2. (Pya Xal( pYe Y2) (P2 Xa) (0Ys
Ya) (pYz Xs) (pYa Yz dan (pYz Xs) (pYa Yz) dan 3. (pYs Xil pY4 Ya) (PY3Xa) (PYs
Y3) (pYs Xa) (pYa Ya lebih besar dibandingkan dengan nilai koefisien pengaruh
langsungnya yaitu (pY« X1} (pYa X}, (pYa Xs) dan (pYs Xy), hal ini menunjukkan

bahwa pengaruh variabel exogen terhadap variabel endogennya dalam dicgram

jalur di atas adalah pengaruh yang dimediasi.
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Selanjutnya,

terhadap pengaruh mediasi yang mempunyai nilai koefisien

yang lebih besar dibandingkan nilal koefisian pengaruh langsungnya, baik untuk

nipotesis mediasi pertama, kedua, maupun Ketiga ini, maka akan dilakukan

pengujian

signifikansi. Pengujian signifikansi yang dimaksud adalah

menggunakan Sobel test (imam Ghozall, 2009), dengan langkah-langkah

sebagai berikut:

1. Hitung standard error dari koefisien indirect effect (3 2ppS) dengan

menggunakan rumus, sebagai berikut:

Sepes= p3° sp2+ p2isp3ie 5p2° apF

di mana:
8.3 = Standard error koefisien indirent efect
F2 = Koefisien regresi hasil anallsis SPSS pada kolom unstandardized
coefisients unﬁ.nh pengaruh X terhadap Y1
P3 = I{n;aﬁsi&n regresi hasil analisis SPSS pada kolom unstandardized
coefisients untuk pengaruh Y1 terhadap Y2 |
Sp2 = Standard error hasil analisis SPSS pada kolom unsfandardized
coefisfents untuk pengaruh X terhadap Y
Sp3 = Standard  error hasil analisis SP33 pada  kolom
unstandardized coefisients untuk pengaruh Y2 terhadap ¥3
Sp4 = Standard error hasil analisis SPSS pada kolom wunstandardized
coefisients untuk pengaruh Y3 terhadap Y4 .
5 Setelah melakukan perhitungan ( 3zps ), selanjutnya dapat dihitung nilai t
stafistik dari koefisien pengaruh mediasi tersebut dengan rumus sebagal
berikut:
_ P2 p3
~ sp2sp3
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3 Langkah terakhir dalam pengujian signifikansi koefisien mediasi ini adalah
ambencingran i & M. statistik) dengan nilai t tabel, selanjutnya
apabila nilal t hitung lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel
maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi tersebut adalah signifikan
yang berarti ada pengaruh mediasi.

4.4.2 Analisis Model Persamaan Struktural

Penggunanaan model struklural sangat sensitif terhadap karakteristik
distribusi data, khususriya distribusi yang melanggar normalitas multivariate atau
adanya kurtosis yang tinggi dalam data. Oleh karena itu, sebelum data diolah
haruz diujl ada tidaknya data outlers dan distribusi deta harue normal secara
multivariate, kesesuaian model yang dianalisis dievaluasi melalul tiga macam
penguiicn, yaitu :

1. Normalitas dengan menggunakan kriteria nilai kritls sebesar £ 2.58 dengan
tingkat signifikasl 1.01. Apabila Z-value lebih besar dari nilai kritis, maka dapat
diduga bahwa distribusi data tidak normal.

5 Outliers, merupakan ohservasi atau data yang memiliki karakteristik unik
yang terlihat sangat berbeda ja:jh dari ot servasi-chservasi baik untuk sebuah
model variabel tunggal maupun variabelvariabel kombinasi

3. Multicollinearity dan Singularity dimana yang periu diamati adalah determinan
dari matrik kovarian sampelnya. Determinan yang kecil atau mendekati nol

'mangindu{asikan adanya Multicollinearity atau Efngutarity sehingga data

tersebut dapat digunakan dalam penelitian.

4.4.3 Uji Kesesuaian Model (Goodness of Fit)

Uji goodness of fit merupakan pengujian terhadap kesesuaian model

melalui telaah terhadap berbagai kriteria goodness of fit. Ada beéberapa indeks
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yesesuaian dan cut-off value untuk menguji apakah sebuah mods! dapat diterima

sigu ditolak, untuk lebih jelasnya indeks yang digunakan untuk menguiji

welayakan sebuah model adalah seperti dalam tabel berikut ini:

= Tabel 4.2 ﬁgﬂnm of Fit index untuk Evaluasi Modal
Eglhwnrd.r E:J el ._.!Fﬂlrl""iﬁ:.l 1 f__:"" - : TR ‘ = . T e e -y

3 . i b Mt e R e el
Chi-square | Menguji apakah covariance populasi yang | Diharapkan
diestimasi sama dengan covariance | Kecil

sampel (apakah model sesuai dengan
data). Bersifat sangat sensitive untuk
sampel besar (di atas 200)

Probability | Uji  signifikansi terhadap perbedaan z0,05
matriks covarance data dan  maftriks
covariance yang diestimasi

TRMSEA Mengkompensasi kelemahan Chi-Square <008
. pada sample basar
GFl Menghitung proporsl teitimbang varians 20,80

dalam matriks sampel yang dijelaskan
oleli matriks covariance populasi yang
diestimasi (analog dengan R2Z dalam

regresi berganda)
AGFI ! GFI yang disesuaikan terhadap DF =0,90
CMIND/OF | Kesesuaian antara data dan model. 52,00
TLI. Pembandingan antara model yang diuji 20,95
terhadap base line model : o
CFlI Uji kelayakan model yang tidak sensitive aﬂ,_!EH
terhadap besarnya sample dan kerumitan
model ]

45 Definisi Operasional
Masalah dalam penelitian ini dirurnuskan menjadi model yang bersifat

simuitan, yaitu suaty model yang dibentuk melalul lebih dari satu variabel

dependen yang dijelaskan oleh satu atau beberapa variabel independen,

berp i
dimana sebuah variabel dependen pada saat yang sama skan oL 5 rean

variabel independen bagi hubungan berjenjang lainnya (Ferdinand, 2005).
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BRI It sheniloany detonial seliap variabel, baik variabel dependen, yaitu

nllal perusahaan, dan variatel independen, yaitu kepemilikan manajerial, free

cash flow, dan leverage serta keputusan investasi dan kebijakan deviden sebagal

variabel intervening. Pada bagian ini dijelaskan bagaimana peneliti melakukan

pengukuran terhadap masing-masing  variabel dependen dan varabel
independen serta variabel intervening.

451 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sebagai variabel dependen yang sesungguhrya datam
penelfitian ini diperkirakan akan dipengaruhi secara signifikan oleh struktur
kepemilikan manajerial. Pengaruh ini baik secara iangsu;.g maupun melalui
varizbel-variabel kepuwsan investasi, dan kebijakan dividen, sebagaimana telzh
dikemukakan dalam usulan model teoriiikal dasar. Banyak alternafif yang dapat
digunakan untuk menentukan proksi dari nilal perusahaan, salah satunya adaiah
Rafio q juga disebut Tobin's g, yang dikembangkan oleh James Tobin (1967).
Tobin's g ditentukan .sEhﬁgaF rasio nilai pasar dari aktiva dengan nilai buku dari
akiiva tersebut. Beberapa peneliti diantaranya: Black et al. {2002); Brown dan
Caylor (2004); Behren dan degaard (2004), Wei et al {2005); Khan,
Balachandran, dan Mather (2007); Kowalewski ef al. (2007); Amidu (2007);
menggunakan Tobin's g sebagai proksi dari nilai perusahaan.

Alternatif lainnya dalam menentukan proksi dari nilai perusahaan ini adalah
price to book value (P/BV). Price te hook value yailu rasio dari harga per lembar
embar saham. Beberapa peneliti yang

saham dengan nilai buku per |

menggunakan proksi P/BV dalam menentukan nilai perusahaan adalah Shahid

(2003), Lundstrum (2005), Silveira dan Barros (2007); dan Garay dan Gonzalez

(2008). Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksi dengan Tobin's 4.

131



e —

s ——

Foree————

annya adalah sio |
o ny bahwa rasio inl merupakan Konsep yang berh K
rnarga untu

ukur kemakmuran ili
meng pemilik, kareng menunjukkan estimasi pasar keuangan

ini tentang nilai h :
saal In! g nilal hasil pengembalian dari setiap satuan uang untuk tambahan

(inkremental) investasi. Copeland (2002} dan Lindenberg dan Ross (1981)

menunjukkan bagaimana Tobin's q dapat diterapkan pada setiap perusahaan

merska mengm
dﬂ-ﬂ Ukm hﬂhwa hEh’EmpE p&msahaan dEDEll I'I"IE!ITlparl_ahankan

Tobin's ¢ yang lebih besar dari satu.

452 Keputusan Investasi

Variabel keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva
yang dimiliki (assefs in place) dan pilhan investasi di masa yang akan datang
dengan poasitive nac prﬁsanf value. Beberapa penelitian yang telah dilakukan
Myers (1977), Kallapur & Trombley (1999), Gaver & Gaver (1993), 105
(investment t:;ppuﬂunﬂy sef) digunakan sebagai proksi keputusan investasi,
karena keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung Karena [0S
sebagai variabel laten yang tidak dapat diukur secara langsung, maka ada
banyak alternatif yang dapat digunakan untuk menentukan proksi dari keputusan
kesempatan investasi dimasa mendatang (10S), salah satunya adalah Rasio

markat fo book value equify (MBVE). Beberapa peneliti diantaranya: Black et al.

(2002); Brown dan Caylor (2004); Bohren dan degaard (2004); Wei et al. (2005),

Imam dan Malik (2007); Khan, Balachandran, dan Mather (2007), Kowalewski et

al. (2007); Amidu (2007); Fahlenbrach dan Stulz (2007); Javed dan Iqbal (2007);

Dharmapala dan Khanna (2008); Belcredil dan Rigamonti (2008) menggunakan

PER sebagai proksi dan keputusan investasi, Alternatif [ainnya dalam

menentukan proksi dari nilai perusahaan ini adalah price to book value (P/BV).
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i al . i :
price (o book value yaitu rasig darj harga per lembar saham dengan nilai buku

per lembar saham. Beberapa penelitj Yang menggunakan proksi P/BV dalam

menentukan nilal perusahaan adalah Shahig (2003), Lundstrum {2005), Silveira

dan Barros (2007); dan Garay dan Gonzalez (2008). keputusan investasi dalam

penelitian ini diproksi dengan price eming, r;lkasannya adalah bahwa rasio ini
merupakan konsep yang berharga untuk mengukur kemakmuran pemilik, karena

menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilal hasil pengembalian

deri selimp ‘saluan uang untuk tambahan (inkremental) investasi. Copeland
(2002) dan Lindenberg dan Ross (1981) menunjukkan bagaimana Tobin's g
dapat diterapkan pada setiap perusahaan, dan mereka menemukan bahwa
beberapa perusahaan dapat mempertaharkan Tobin's g yang lebih besar dari
satu.
453 HKebijakan Deviden

Kebijakan dividen pada dasarnya adaiah: penentuan besamya porsi
keuntungan yairg akan dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan
pﬂmbaﬁaran dividen merupakan hal penting yang menyangkut apakah arus kas
akan dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk diinvestasikan kembali
oleh perusahaan. Dialam penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DFR) yang dirumuskan sebagai berikut (Wiagustini, 2010:81):

Berdasarkan telaah lteratur terdapal tiga bentuk proksi dari kebijakan

dviden (dividend policy) yang dapat dipertimbangkan yaitu dividend payeut-re,

dividend _]l"!E'-rd dan dﬂmm}"' dfl.u".l'dﬁﬂ'd Beberapa PEﬂﬂql'tl E-EPEI'T'H Mollah et al.

(2000), Ahmed et al. (2002), Panno (2003), Mitton (2004), Deshmukh (2005),

Eldomiaty et al (2005), Ju et al. (2005}, Tong dan Green (2005), Faulkender et

kegiatan
sl (2006), Jun et al. (2008), Silveira dan Barros (2007) dalam keg
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ignnya men Wil
Pgnﬂ[“a” ya ggunakan dividenq Payout ratig sebagai proksi dar] ke
i Si%= i dar {jakan
giden. Peneliti-peneliti lainnya, separy: Rozeff (1982), b“
+ Easterbrook (1984),
rommon (2000), Fama dan French (2002) Dickens et al. (2002), B d
A . Brown dan

{ }r dan A1-MEHLEW| {ED'] .} mEngg-Lll'lak.aﬂ
f rﬁﬂd HEM EEbEg'ai pl‘ﬂksi dari

caylor (2004), MNaceur et al.

kebijakan dividen, Sedangkan peneliti-paneliti
seperti Graham dan Kumar (2008}, Jiraporn dan Ning (2006), Pranoto (2006)

penis dan Osobov (2007), Amidu (2007), Li dan Zhao {80077 wienegunskan
dummy dividend dalam penelitiannya, yaitu dengan memberikan nilai 1 (satu)
untuk perusahaan yang membayar dividen dan memberikan nilai 0 (nol) untuk
peruszhaan-perusahaan yang tidak membayar, sebagai proksi dari kebijakan
dgividen. Proksi dari kebijakan dividen yang dipilih umuk penelitian ini adalah
Dividend Payout Rativ (DPR), dengan alasan bahwa dividend payout ratio lebih
dapat menggambarkan perilaku oportunistik manajerial yrait.u dengan melihat
berapa besar kéuntungan yang dibagikan kepada shareholders sebagai dividen
dan berapa yang disimpan di perusahaan. Para m’anl—ajar mempunyai peluang
untuk menggunakan bagian dari keuntungan yang-tersimpan diperusahaan itu

untuk menunjang perilaku oportunistiknya.

454 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham terbesar oloh manajemen

perusahaan yang diukur dengan prosentase jumish saham yang dimi

manajemen (Direktur dan Komisaris). Pengukuran ini mengacu dari Sudarma
(2003) dan Wahyudi dan Pawestri (2006)

455 Free Cash Flow (FCF)
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Free cash flow men i
g9ambarkan tingkat feksibilitas keuangan perusahaan

= jl'ﬂn

merupakan sisa dari pendanaan seluruh proyeic ¥ang menghasilkan net ni
prese

value (NPV) positif yang didiskontokan Pada cost of capital yang relevan. Free
cash flow merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur
atau pemegang saham yang tidak digunakaﬁ untuk modal

kerja atau investasi
pada aset tetap.

Manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan free cash flow

yang tersedia untuk digunakan pada aktivitas yang tidak dalsm kepentingan

terbalk dari para periegang saham. Sejalan dengan hal tersebut, Jensen {1986)
terpendapat bahwa suatu perusahaan dengan f,w cash flows yang subsiansi
cenderung untuk mengadopsi proyek-proyek investasi dengan net present value
yang negatif. Managerial opportunism hypothesis menyatiltkan bahwa para
manajer yang berperilaku oportunistik akan menahan cash dalam perusahaan,
menyediakan n'-.eéeh:a untuk mengkonsumsi lebih banyak penghasilan tambahan,
menggunakan dalam membangun kerajaan, dan menginvestasikan dalam
proyek-proyek dan pendapatan yang mungkin meningkatkan gengsi pribadi
mereka tetapi tidak bermanfaat bagi para psmegang saham (Jirapom dan Ning
2006).

4.5.6 Leverage
s menyaiakan bahwa para manajar yang

perusahaan, menyediakan

Managerial opportunism hypothesi

berperilaku ﬂ-purtunistﬂ{ akan menahan cash dalam

' ilan tambahan,
mereka untuk mengkonsumsi jebih banyak penghasilan tam

aan, dan menginvestasikan dalam

kera
unakan dalam membangun -
ik eningkatkan gengsl pribadi

kin m
proyek-proyek dan pendapatan yang mung n
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{Jiranorn dan Ning

. M penggunaan free
cash flows akan menjadikan struktur moga| Perusahaan didominasi oleh ekuita
20 BRuLas,

Jau dengan kata lain tingkat feverage PerUsahaan adalsh rendah. Dal
. Dalam
leverage adalah merupakan salah saty variabel yang

nenggambarkan keputusan oembiayaan

Pgmhlia.n ini tingkat

dari manajerial, yang diperkirakan

perpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin's g). Selain itu

inghal leverage atau debi ratio ini diperkirakan akan dipengaruhi oleh variabel
variabel mekanisme struktur kepemilikan dan perilaku oportunistik.

Beberapa peneliti seperti; Jiraporn dan Ning (2008), Zhou dan Ruland
(2006), Mancinelli dan Ozkan (2005), Fauikender et al. (2008), Amidu (2007),
kowslewski et al. (2007), Renneboog dan Szilagyi (2007), Li dan Zhao (2007)
menggunakan Debt to Assefs Rafio (DAR) sebagal proksi dari leverage.
Sedangkan beberapa peneliti lainnya seperti; Shahid (2003), Adelegan (2003)
Ho (2003}, Kumar (2003), Deb dan Chaturvedula EEUL.H-J. Lundstrurm (2005), An
et al (2006), Vieira (2006), Al-Malkawi (2007), Jeong (2008), Beicredil dan
Rigamonti (2008) menggunakan Debl o Equity Ratio (DER) sebagai proksi dari
leverage. Proksi dari leverage dalam penelitian ini adalah Debt to Assets Ratio

(DAR), dengan alasan bahwa Debt o Assefs Ratio lebih dapat menggambarkan

proporsi total hutang terhadap seluruh aset yang dikuasal perusahaan, Mamun

2 i nderur unfuk
demiian, disamping fiu para manajer juga mempunyal kece e

‘maksimisasi nilai
.”ﬂ?ggﬂﬂakﬂn hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi

pentingan oportunistik mereka (Jensen dan

perusahaan, melainkan untuk ke

Meckling, 1976).
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BAB v

HASIL PENELITIAN

i gambaran Objek Penelitian

pembentukan Bursa efek Indonesia (BEI) tidak

-y | terlepas dari Pembangunan
ssar-besaran di Indonesia (abad ke-19) oleh bangsa Eropa (Khusy b
snya bangsa

geianda). Pada tannggal 14 desember 1912 Pengusaha Belanda mendirik
rikan

Jamenigig voor ge effecten handle dj Batavia (BEJ sekarang). Tahun 1828 tiga

e bank Belanda (M.H.M, Escomto dan N.H.B) jadi anggota Bursa

Tahun 1939, terjadi pemusatan kegiatan perdagangan efek di Jakarta oleh
renerintah Hindia Belanda. Hemud.ia_r.p terjadi p:enutupan kegiatan di Bursa Efek
ronesa (PD-1) pada tanggal 10 mei 1940. Tanggal 17 mel 1940, dikeluarkan
rerafuran dari pemerintah Hindia Belanda bahwa semua efek harus di simpan
dalam bank yang ditunjuk oleh pemerintah, )

Namun pada tahun 1950, hurs.a efek mulal aklif kembali, dimana pemerintah
Rl mengeluarkan obligasi. Posisi bursa saham di Indonesia menjadi lebih kuat
kefika pada tanggal 1 september 1951, dikeluarkan Undang-undang darurat no.13
gan menjadi undang—und'e:ng no. 15/1952 dan keputusan menteri keuangan no.
B9737 fentang bursa. Pada tanggal 3 juli 1952, penyelenggara bursa efek
ionesia diberikan kuasa pada perserikatan penyelenggara uang dan efek (PPUE).

Tahun 1954-1956, bursa efek Incdonesia mulai t}angkﬂi bank industry mengeluarkan

tbigasi. Tahun 1958, bursa efek Indonesia mengalami kelesuan akibal bﬂr‘lvak

i ha
Warga Belanda yang meninggalkan indonesia, adanya nasionalisasl perusanaan-

- larangan
Prusahaan Belanda dan timbulnya sengketa irian barat. Tahun 1960, pe ga
) untuk memperdagangkan

%1 badan nasionalisasi perusahaan Belanda (BANAS
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arkan SBl dengan sertifikat depositg cleh be
: berapa bank.

, bank ya
g 1974, kesempatan pihak perbankan Ntk Mengadaka ¥ang ada, 1
n inla

_ rbank call mane
parked yang berpusat di lem baga c!ean‘ng di Jakarta ’

Tanggal 26 juli 1968, surat direksi BI {vakuw ity BNI unit 1) no. 4/16 kep di
: . ep dir,

Tanggal 26 juli 1968: pembentukan suaty tiem Persiapan pasar modal da
n uang

pUM) yang dipimpin oleh s.ketopati tahun 1970, Sural keputusan mentari
tiangan Mo. kep-02 MMKSIVITM9T0. Pendirian tim Pasar uang dan modal yang
tan, diketuai ol=h gubernur bank sentral. Tahun 1978, keppres no 25, tahun 1976
pambentukan badan Pembina pasar modal dan BAPEERAM.

Tangﬁai 10 agustus 1877, presiden Suharto meresmikan pembukaan kantor
teru di Bursa Efek Jakarta, di jaln merdaka selatan. Tahun 1988, deregulasi sector
perbankan : Pakto'88. Tahun 1990. Tahun —tahun ini disebut masa kasmaran pasar
modal. Pada masa ini harga saham naik sangat cepat dan IHSG menyentuh level
631944 point {bukk market), Tahun 1990 SK: Menkeu no.1548/1930 tentang:

rembatasan operasi lembaga keuangan bukan bank (LKBB)di pasar modal Jakarta.

len paket februari 1990 tentang membatasi kepemilikan saham oleh perbankan

k2w pemilikan saham tersebut tidak dimaksudkan sebagai penyertaan. Tahun

81, gebrakan sumarlin 1| mengharuskan dana BUMN ditarik dari perbankan dan

Sgunakan untuk membeli sertifikat B di bank sentral.
keuangan dan moneter yang berdampak pada

Pada tahun 1997 terjadi kiisis
donesia. Banyak perusahaan yang

hﬁa bursa dan kondisi perekunmﬂian di In
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ﬁﬂﬂ'ﬂlﬂi kesulitan keug Ngan pada saat ity
5‘sllm:,‘.,j gakarang. irasakan

i statistik Deskriptif

pnalisis statistic deskriptif digunakar, — _

i besarnya struktur k | Smberikan gambaran umum
pangenal epemilikan saham £

i rE'E' E‘a&h ﬂﬂw

teputisan piesine Yang digroks] dengan pr%cs gaming rasip, Kebifjakan
fis. an deviden

0 diproksi dengan devident payout ratig dan nilai Perusahaan yang di proksi
Bl

g ndai 100N Q. Niiai yang dilihat deri statistic desirptit adateh nilar

peksimun, minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Hasj i o

duskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat nada tabel 5.1 berikut ini,

#a

Tabel 5.1 STATISTIK DES&TiPTIF

[Vzrabel ] Minimum Maksimuim | Moan Std. Devlation
TS0 12 823 131.12 20088 | B 45285 |
FER 122 -1803.25 547872 24 BT 215.00815 |
TFR 122 -20.68 93..9, 8.5658 3781828
(30 72 0.33 0.7 0.4534 0.08251 |

{FCF 122 -28.38 3534514040 BO20926.613 24TB5360.87

(LE 2 —0.00 7273 0.8469 454526

Sumber: Data yang diolah

Statistik deskriptif dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini
dilinjukan pada tabel 5.1 di atas. Variabel Struktur kepemilikan saham, free cash
fow, leverage, keputusan investasi yang di proxy dengan price earming rafio,
pitusan pendanaan yang diproxy dengan debt to equity ratio dan kebijakan

Uviden yarg diproxy dengan devident payout ratio terhadap nilai perusahaan, yang

. N} sebanyak 122, '
proxy dengan tobin's g, dengan jumiah penyebaran data (N) 5 ¥

Tobin's g memiliki rata-rata sebesar 2 2985 -dengan standar deviasi sebesar

i ng terpilih
“6, menunjukkan bahwa pada umumnya dari 122 perusahaan yang ferp
di atas satu. Nilai maksimun dari

Tenad anggota sampel mempunyai nilal tobins'q

131.12 yang dimiliki oleh Unilever Indonesia

"eiabe! tobin's q ini adalah sebesar
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p UK lgporan keuangan tahun 2016 dan n;
' a

. I minimy
iy mn
2 g dimiliki oleh Hanson Intern ationai ¥a adalah sebesar .

Tbk untyg
laporan ke
uangan t
g ahup

price Earning Ratio (PER) memjjik Fata-rata sepag
ar
s sebesar 215.008, Kondisi i

ini mengalami fuktuss; 5
2 e elama

variabe! Kepemilikan manajerial memiliki nilai rala-rata sebesar 46,349

jngen standar deviasi adalah sebesar 0.05251, kondisi ini menunjukkan bahwa

o un_-u.rn perusahaan yang dijadikan sampel secara rata-rata memiliki proporsi
gtam manajerial lebih dari 20%, ini menjadi indikator bahwa pada uritEnya
wickan keuangan perusahaan masih didominasi cleh manajer perusahaan.
wanjutnya niflal MJOWN maksimum adalah sebesar 789% yang dimiliki oleh
gusshaan Indofood Sukses Makmur, Tbk dan nilai MJOWN minimum adalsh
shesar 33% yang dimiliki oleh perusahaan Eunmltr:du'Le;staﬂ Jaya, Tbk

Variabel Free cashfiow memiliki rata-rata sebesar Rp.E-QED.EEIE.EH.mU.m]_
lergen standar deviasi sebesar Rp. 24.785.360.870.000,00_. Nilsi FCF minimum
tilh sebesar 28.380.000,00_ yang dimiliki oleh Alam Karya Unggui, Tbk untuk

#en kevangan tahun 2012, sedangkan nilai FCF maksimum adalah sebesar

1-5\3.45'1-40#.05}[},{]13_ yang dimiliki oleh Jaya Fari Steel.. Tbk untuk laporan

hl%‘B"'Qiln tahun 2011, Dan Variabel LEV memiliki rata-rata sebesar 0.8463

..
ini sebesar 0.00, yang

trgen standar deviasi sebesar 4.54526. I?E‘-.-' minimum adalah 2
3 Raya, TbkK, sedangkan nilai LEV

"k g Multi Bintang Indonesia, Tbk dan ltam
son Internal, Thk untuk

Tsimum adalah sebesar 72.73, yang dimiliki oleh Han

o keuangan tahun 2010 dan tahun 2014,
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H-I!“ Aﬂﬂ“ﬁiﬂ- Model SEM
i

11 pengujian Asumsi dalam Sgp
i
snalsis data guna pengujian hipotesis dala iti

M penalitian ini menggunakan

snral Equation Modeling (SEM) dengar, Menggunakan estimas

| maksimum
salivood menurut Ghozali {2014 estimasi
Er

maksimum Ukeﬁhnﬂd, terdapat tiga

; s (persyaratan) yany harus dinenuh; sebelum  hagj

sriarpretasikan yaitu asumsi normalitas, tidak terjadi outlier

analisis dapat
dan multikalinieritas

s darisbel. Pengujian secara lengkap disajikan pada Lampiran. Asumsi pertama

sialah asumsi normalitas. Output AMOS pads Lampiran A1 memperihatkan nilai

! (A Multivariate Normality sebesar -1,501 yaf.g t.mmm lebih kecil dari nilai yang
fyratkan yaitu 1.96 (angka 1.96 diperoleh dari Tabel Statistika Nomme! Buky
fata taraf 5%). Dengan demikian asums! normalitas terhadap data penslitian yang
dgunakan daiam model penelitian empiris adalah normal secara multivariate yang
kerarti sangat layak untuk digunakan dalam estimasi selanjutnya.

Asumsi kedua adalah asumsi tidak terjadi outlier. Untuk menguji ada tidaknya
adlier, digunakan Mahalanobis distance (Md). Mahalanobis distance adalah suatu
Frek yang mengukur jauh dekatnya fitik pusat data “rata-rata” dengan masing-

mising titik observasi. Dalam kasus ini titik observasi adalah nomor kuesioner

g : n
tporden. Pemeriksaan terhadap oultiers mullivariala dilakukan denga

istance
%nggunakan kriteria Mahalanobis pada tingkat p<0.001. Mahalanobis di

knya parameter
Bvaluasi menggunakan y° pada derajat bebas sebesar ban.h'ﬂ ya pa

mod - tatistix diperoleh
M model ‘.i"ﬂl‘ts; digunakan yaitu =51 di mana dengan tabel s !
8. Kaid ; md dari titik observas
7958, Kaidah pengambilan keputusannya adalah: jika b
7,958 maka i ut ad outlier, sed
' dinyatakan bahwa titik observasl terseb alah ng

- i u_t
. hwa titik observasi tarseb
Falig dari itk observasi <87.968 maka dinyatakan ba
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" ouatu outlier. Berdasarkan tabe| Mahalanap;
is dig

E .
g tahwa thik_ observasi #1ce {Lampiran A2) pisa

A F multivariae,
penaujian asumsi ketiga yaity Multikalinieritg
S, Ul-'ttl,.lk melihat g
pakah terdapat

piicollinearity atau singularity dalam sebuah kombinasi variaiel perlu me
' naanati

jfemminan matriks kovarians. Determinan matriks kovarians yang b b
enar-benar

jei atau sama dengan nol mengindisasixan adanya multicoliinearity atay

gnqufanty (Tabachnick dan Fidell, 1988 dalam Ghozali 2008), Output AMOS pada

rpiran A3 memperlinatkan nilai determinan sebesai 0.000 atau sama dengan

wl. Determinan yang kecll =tau mendekati noj mengindikasikan a’danya-

Wuticolinearity aiau Singularity sehingga data tersebut dapat digunakan dalam
panpfitian. | |
533, Fiangﬁjian Kelayakan Model Penelitian Empiris

Goodness-of fit mengukur kesesuaian input observasi atau sesungguhnya
imairk kovarian atau korelasi) dengan prediksi dari model yang diajukan (propcsed
miel. Hasil perhitungan evaluasi kriteria goodness-of fit dapat dilihat pada
Brpran 6b hasil perhitungan SEM bagian fit measures. Selanjutnya, dapat

tkzmukakan bahwa terdapat tiga jenis ukuran goadness-of fit yaitu:

1 Absolute fit measures

baolute fit measures mengukur model fit secara keselur
LY

uhan baik model struktural

Mapun model pengukuran secara bersama.

Ukelthood Ratio Chi-Square Statistic

od ratio

Yiran fundamental dari overall fit adalah fikefiho |
"WIEII rag Of freedom menun ukkan
< e yang tinggi relatif terhadap deg

chi-square statistic (¥2).
bahwa
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iral:,]:[.."'.' tu diterima berdasa

sabesar p > 0,05 atau p > 0,10 (Hylang et
26 al., 1996 dalam Ferdinand, 200s:

j35) Niai chi-square yang diperoleh dari hasil anaisis terhadap model penefit
ellian

ayils i dalah s6besar 2,425. Sedangkan, nilel tabel untuk 42 dengan o
ngan df = 1

g 0= 0,05 adalah sebesar 3,8415. Dengan demikian nilai chi-square penelitian

ioh kerd daripada nilai chi-square tabel, yang berarti model yang diusulkan adalah

argat cocok atau a very good fit dengan data observasi,
| cwiioF

wineaton ef al. (1877, dalam Gozali, 2008) menyatakan bahwa nilai ratio 5
limz) ateu kurang dari lima merupakan ukuran yang reasonable. Peneliti lainnya
ot Byme (1988) mengusuilkan nilei X2 relatif kurang dari 2,0 atau 3,0 adalah
ndkasi mep.faﬂ;fs fit antara modal dan data. Nilai CMIN/OF hasil analisis tarhadap
mdel penelitian empiris ini adalah 0.855, lebih kecil dari 2,000. Dengan demikiarm,
mdel penelitian empiris periama ini adalah tergolong a very good fit. GFI

{eoodness of Fit Index) GF| dikembangkan oleh Joreskog dan Sorbom (1984) yaitu
wan non statistical yang mempunyai rentang nilal antara 0 sampai dengan 1.

Wi yang tinggi mendekati 1 dalam indeks ini menunjukkan sebuah bofter fit atau a
Ty pood fit. Nilai GFI hasil analisis terhadap model penelitian empirs Dﬁ'ta?ﬂ ini

' vary good fil.
ihlah sebesar 0,097 menunjukkan medel tergolong &

USEA (Root Mean Square of Approxima tion)
g mencoba memperbaiki kecenderungan

RMSEA merupakan ukuran yan
j yang besar. Nilai RMSEA

slic chi-square menolak model dengan | umiah sampel
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& e dengan 0,08 ( s 0.08) merupagan

‘uln:uran Yang dapat diterima,

I;sﬂ D,Eﬂ;ﬁﬂ‘ﬂ ini adalah tﬁgﬂlﬁng & very good fit

y peremental fit measures

ncremental fit measures merupakan ukuran untyk
membandingkan pr
oposed

|

I ] [,quusted Goodness-of-Fit Index)

AGF| merupakan kriteria yang memperhitungkan proporsi tertimbang dari
man dalam sebuah  matriks  kovarian  sampel. ingkat penerimaan yang
g=komendasikan adalah ﬁfGFI mempunyai nilai sama dengan atau lebih besar dari
030 atau 2 0,90. Nilai AGF| hasil perhitungan untuk model penslitian empirs adalah
ehesar 0,990, yang berarti lebih besar dari nilai yang direkomendasikan, dEngan"L
imikian model penelitian empiris ini adalah tergolong Ia very good i,

1 {Tucker-Lewis Index)
Besaran indeks ini adalah pada rentang nilai sebesar 0 — 1, dimana semakin

mendekati 1, mengindikasikan tingkat fit yang paiing tinggi a very good fit (Arbuckle,

7). Nilai yang direkomendasikan adalah TLI 2 0,80. Nilai TLI dari model

Meliian ini adalah sebesar 1,001, yang berarti |ebih besar dari nilai yang

£ - (et
model penelitian fmpms pertama ini ada ah

*,Hﬂ"n endasikan. dengan demikian
®ybng a very good fi.

¥l (Normed Fit Indlex) s
ndingan antara proposed model dan null model.

NFl me kuran perba |
rupakan ukuran pe + 000 (parfoct ) _—

- ai
Y3 NF| akan bervariasi dari 0,000 {no fit at alf) samp
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1Ll tidak ada nilai
H:ﬂlll'ﬂ.

el RSPl pHrkama o aalih tergalong g very good fit

j parsimonius Fit Measures

pgrsimonius fif measures melakukan adjustmer;t terhadap pengukuran fit

ok G2pt diperbandingkan antara model dengan jumiah koefisien yang berbed

roaca,
sz, hasil hitungan parsimonius fit measures untuk model peraliian empiris
pertama ine adalah sebagai berikut;

piF| (Parsimonious Normal Fit lindex)

i = S
Parsimonious Normal Fit lindex (PNFI) merupakan modifikasi dari NFI. PNFI

mmasukkan jumlah degree of freedom vang digunakan untuk mencapai level fit.
Semakin tinggi nilai PNFI semakin hﬁik- Farsimonious normal fit iindex ini digunakan
wik membandingkan model aiternatif sehingga ftidak ada nllal yang
irekomendasikan sebagai nilai fit ya2ng diterima. Nilai PNFI hasil perhitungan dari
mdel penelitian empiris pertama ini acalah sebesar 0,097.

6Fl [Parsimonious Goodness-of-Fit index)

Parsimonicus goodness-of-fit index memodifikasi GFI atas dasar parsimony

simaled model. Nilai PGE| berkisar antara 0 sampai 1 dengan nilai semakin tingg!

ilai I dari model ini
| ’Ell'tﬂjuklcan model lebih pars.imunﬁr. Nilai PGF1 hasil pFrhrlungan ari :

#zh sebesar 0,088, Egrdas:aman hasil pengujian terhadap keiayaka_n model
¥elian empiris pertama ini, maka dapat disajik

Pdess of fit tersebut pada Tabel .1, sebagal berikut

an ringkasan hasi evaluasi
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Tabel 5.1. Hagijj Peng ujian Gundnass Of Ejt
Mode/

f“ma Cut-of valye Hasil Mog
?’m Kecil 8 Keterangg
kel IO 1.792 i

" -_-_‘_‘—i—-_|_-_-_u -
e 2 0.05 0.867 Model Baik
e ‘_'_'_'_'—'—-—-—._
._ﬁllmll[}F = E,UU .
i =] 1.635 Model Baik

_‘_-_-_-_-_‘—I—-_

FASEA =0.08 0.002 Modal Baik
L_._._,_.—-—'_ ‘—'—-—._______-_ !
iLEFL_ =0.90 0.997 | ModelBar ——
v e
i _‘_-_-—-—_
iﬁGFl =0.90 . 0.993 Model Bajk
e
(! E = 0.95 1.003 Maodel Baik
L :
iil = 0.95 1.000 Model Baik
| NF 2 0.80 0.997 Model Baik

I ber, Data Primer Diolah, 2016 (Lampiran)

Hasll pengujian Goodness of Fit Overall berdasarkan Tabel 5.9
mmpeihatkan bahwa kesembilan kriteria yaitu CMIN/DF,Chi Square, p.value, GFI,
4, RMSEA, TLI, CFI dan NF| menurjukkan model baik, maka model SEM pada

wnelifian ini layak untuk menguji hipotesis-hipotesis yang mengikulinya,

113 Pengujian Hipotesis Model Penelitian Empiris

Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan P-value dengan

Euk-ﬂ‘t Ei.gnmkansi ifa-"pha} EED’EEEr D'ﬂs. A.pabi[a p"ll"ﬂhf'e' < a|pha I],Dﬁ. ITI-EHE Hao
%% dan H1 diterima. Sebaliknya jika p-value =alpha 0,05 maka Hoe diterima dan
IHI diclak. Hasil pengujian hipotesis dalam peneltian

¥hagaj berikut:

ini dirangkum calam table
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Tﬂ_h’el 5:2- MWE' E‘tﬂjktUral E
I EM: Pﬂ'ngaﬂ.lh Lang-su“g
-~ Hubungan
_ﬁ P-value | Kesimpuian |
Tmepemitfkan_saham (x1) P 1 DR
phadap keputusan investasi (1) Gl 1034 Signifik
an
_?“m}mpemilikan manajerial 0.060 ——
i i 0. 0.00
Maﬂap k&fbl;ahan dividen(Y 2) g Signifikan
3 | Struktur kepemilikan saham (X 1) 0.013 -
thadap nilai perusahaan (Y3) : il P
NIFIKZ
] | Free cash flow (X2) terhadap 0.014 0000 . :
jkﬂp“lusa" investasi (Y1) ! Signifikan
TF"'_E'.&_"-’“” flow (X2) terhadap 0.152 0.000
| (ebijakan deviden (Y2) : Signifikan
|
§ | Free cash flow (X2) terhadap 0.066 0.037 i
:-a‘[ Leverage (X3) terhadap keputusan -0.514 0.044 Signifik
| |investasi (Y1) ' i
10 | Leverage (X3) terhadap kebijakan 0.128 0,000 Signifikan
| deviden (Y2)
12| Leverane (X3) terhadap nilai 0.000 | sigrifikan
perusahaan (Y3)
7 | Keputusan Investasi (Y1) terhadap 0.258 0.000 Signifikan
| Nilai perusahaan (¥3)
19| Kebijakan Deviden (¥2) terhadan 0.259 0.043 | signifikan
Nilai perusahaan (Y3)

Sebagal mana telah dikemukakan

nodel penelitian empiris parsial ini

Ry dibakukan (standardized). Dengan

Hression weights estimales, maka disusun
0, sebagal berikut:

i)

i yang menggunakan paket Amos 20.

PER = 0.231 OWN + 0.014 FCF * 105LEV

P (0.034) (0.000)

Smier, Data Primer Diolah, 2016 (Lampiran)

(0.002)
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pada bab sebelumnya. bahwa terhadap

dapat dirumuskan tiga persamaan structural
demikian, berdasarkan pada hasil

n structural hasil analisis




¢ (3.966) (4.537) (3-160)

perdasarkan pada persamaan Structurg)

il nilai koefisien sebesar

ghesar 3.966 dengan nilai sig- sebesar 1 95 yang berarti suaty pengaruh
uh yang

et dan signifikan pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikian hipotesis 1a, yan
; 4

seyelakan bahwa meningkainyz kepemilikan manajerial akan bempengaruh positif

I uhadap keputusan investasi, dapat di terima

Persamaan structural 5.2 di atas, juga memiperihatkan bahwa pengaruh free
ashfiow terhadap keputusan investasi ditunjukkan dengan nilai koefisien sebesar
104 suaty arah koefisien yang sesuai dengan pernyataan hipotesisi 1b. sehingga
st pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan cukup bukti untuk |
wenefima hipotesis dengan memiliki critical rario (c.r) sebesar 4.537 dengan nilai
M sshesar 1.96 yang berarti suatu pengaruh yang positif dan signifikan pada
mhet @ = 0,5%. Dengan demikian hipotesis 1b, yang menyatakan bahwa

mwingkatnya free cashfiow akan berpengaruh positif terhadap keputusan

nestast, dapat di terima.
ditunjukkan dengan nilai

dengan pernyataan

Pengaruh Leverage terahadap Keputusan investasi

Uefisan sebesar -0.014 suatu arah kn?ﬁsien yang sesuai
Wolesisi 5¢. Hasil pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan cukup
Y untu menerima hipotesis karena memiliki critical ratio (c.r) sebesar -2.42

if dan
togan niiai sig-f sebesar 1.86 yang berarti suatu pangaruh yang negati

emikian hipotesis 5¢, yang menyatakan

%ifkan pada fingkat a = 0,6%. Dengan d
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meningkatnya le

Sl dapat di terima keputusan

pPR= 0.160 OWN + 0.152 FCF + 0.128LEV
p  (0.009) (0.000) (0.000) e, (5.2)
o (1.754) (4.484) (3.785)

perdasarkan pada persamaan structyrg diatas, dapa

pnganuh struktur kepemilikan

diketahui  bahwa

terahadap kebijakan deviden ditunjukkan dengan

5 toefisien sebesar -0.160 suatu arah koefisien ¥ang sesuai dengan permyataa
-

iiesisl 22, Hasil pengujian terhadap hubungan kausalitas ini tidak menemukan
up bukll untuk menerima nipotesis karena memiliki critical ratfo (c.r) hanya
abeser 1.994 dengan nilai sig-t sebesar 1.96 yang berarti suatu pengaruh yang

egelf signifikan pada tingkat o = 0,5%. Dengan demikian hipotesis 2a, yang

| nenyatakan bahiwa meningkatnya kepemilikan manajenal akan berpengsruh

wgafive ierhadep kebijakan deviden, di terima

Pengaruh free cash flow terahadap kebijakan deviden ditunjukkan dengan

i koafisien ssbesar 0,152 suatu arah koefisien yang sesuai dengan pernyataan
lipotssisi 1f. dengan hasil pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan
wikup bukti untuk menerima hipotesis karena memiliki critical ratio (c.r}) sebesar
L4834 dengan nilai sig-t sebesar 1.96 yang berarti suatu pengaruh yang positif dan

inifikan pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikian hipotesis 1f, yang menyatakan

bafta men!ngkamya free cash flow akan berpengarun positif terhada

p xebijakan

iden, dapat di terima, | N
Pengaruh leverage terahadap kebijakan deviden ditunjukkan dengan nilal

critical ratio (c.r) hanya

| dengan pernyataan

ess 1. dengan hasil pengujian terhadap h
r'rlllﬂ-u
"0 bukti untuk menerima hipotesis karend me
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|

3.785 dengan nilai sig-t gep
#5# 25ar 1.95 yang b _
erani suaty

if dan tidak signifikan pada tingkat o = 05% b Pengaruh yang
e Lengan dem

4 menyatakan bahwa meningkatnya overig kian hipotesis 17,

akan berpen
+ aruh T
thmgn deviden, dapat di terima, 9 POSItif terhadap

TBNSQ= 0.013 OWN + 0.066 FCp +0.375 LEY
. (0.707) (0.000) (0.000)
cr (1.375) (6.587) (5.289)

wiief5.T)

Berdasarkan pada persamaan Structural diatas dapat diketahui bakh
i il Wwid

pngaruh struktur kepemilikan mangjerial (X1) terhadap tobin's g (v3) ditunjuikan

wnpan nilai koefisien sebesar 0.013 suatu arah koefisien yang tidak sesuai dengan
jmpetaan fipotesis 6a. Hasil pengujian terhadap hubungan kausalitas ini tidak
nenemukan cukup bukti untuk menerima hipotesis karena memiliki critical ratio (c.r)
sbesar 1.375 dengan nilai sig-t sebesar 1.9 yang berarti suatu pengaruh yang
pusitd oan tidak signifikan pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikian hipolesis Ga
jang menyatakan bahwa meningkatnya struktur kepemilican manajerial (X1) akan
berpengaruh positif terhadap nilal tobin's g (Y4), ditclak.

Pengaruh free cash flow (X2) terhadap nifal tobin’s q (¥3) ditunjukkan dengan
mal arah koefisien yang sesuai dengan pernyataan hipotesis 6b. Hasil koefisien

mhesar 0.066 suatu pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan cukup

bitfi untuk menerima hipotesis karena memiliki critical ratio (cr) sebesar 2.032
fi suatu pengaruh yang positif dan

<is Bb, yang menyatakan
terhadap nilai

®agan nilai sig-t sebesar 1.96 yang bera

(]
"ifican pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikian hipote
g meningkatnya free cash flow (%2) akan berpengaruh positif

Fiuszhaan (Y4), dapat diterima. .
(Y4), dapa (v3) ditunjukkan dengan nilal

Pengaruh leverage (X3) terhadap nilai tobins d

h koefisien yand gasual dengan pernyataan

“efitien sebesar 0.013 suatu ar@
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e BC namun hasli Pengujian tarh
o adap hypy,
Ngan

Kausalitag i +
n cukup bukti untuk men . 5 ini tidak
1 .ﬂ"'ﬂ”m erima hipotesis il knrons

mam ; ,
. ang b

itif dan signifikan pada tin = e
s pos gkat o 0,5%. Dengan

. demikian hipotesis 21
. menyatakan bahwa meningkatnya leverage (X3) ak I

. : an berpengaryh positif
wadep nitai perusahaan (Y4), dapat diterima,

TENSQ= 0.258 PER + 0.259 DPR ,_,__
b (0.000) (0.043) ’
o (5.311.) (2.024)

Berdssarkan pada persamaan structural diatas, dapat diketahui bahwa

pengaruh keoutusan investasi (y1) terhadap tobin's g (¥3) ditunjukkan dengan nilal
wefisien sebesar 0.258 suatu srah koefisien yang sesuai dengan pernyataan
npotesis Sa. Hasll pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan cukup
wii unfuk menerima hipotesis karena meniliki cofical rafio (c.r) sebesar 5.311
fngar 1ilal sigt sebesar 1.96 yang berarti suatu pengaruh yang positif dan
snifikan pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikian hipotesis 5a yang menyatakan
khwa meningkatnya keputusan investasi (y1) akan berpengaruh positif dan

sinifikan terhadap nifal tobin's g (Y3), diterima.

Berdasarkan pada persamaan structural diatas, dapat diketahui bahwa

Mrgaruh kebijakan deviden (y2) terhadap fobin's g (¥3) ditunjukkan dengan nial

" E'I.aﬂrl

critical ratio (c.r) sebesar 2.024

bkl untsk menerima hipotesis karena remiliki
ositif dan

rarti suatu pengaruh yang P

“ri¥an pada tingkat a = 0,5%. Dengan demikia
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wmeninghatn‘fa kebijakan Pembagian i
B an

(Y2
psgnifikan terhadap nilai tobin's q (¥3) o berpengarun posigy

in pengujian pen
98 dikena Pengaruh tidak

Tabel 5.5
Model Struktural Hasil SEM-
: Penﬂatuh Tidak Langg ung
agaruh " : Koefisien
Tidak Kosfisien Pengaruh Langsung Pengaruh
ngsiing Tidak Keterangan
e Langsung
aVE= 1 x4 Y1 = 0.231
— =L, Y1 — = ] "
Y3 1= Y3=0.58 HAR186 Signifikan
d ¥ by . >
n | X2—vi=0014" | vi.v3=0258+ | DOOTBASAT | o o
?"‘ I” =t ;{3 n,lp.‘ o __u, ﬂ - = * El {JEEFET'EE- 1
" — 014 Y1 —Y3=0258 ' Signitikan
(Y2 =+ = o
W | X1Y¥2=-0080" | Y2 Y3=02590 | 0.01339484" | ooy
'IIE - ""E Ly ; -
m | X2-Y2=0.152" | Y2 Y3=0259" | 0.00254129" | gignifican
Ba¥i, Y
,rf X3 wY2=0.128" | Y2 y3=0259 | 002767542" | gignifikan
usber. Lampiran

" " signifikan, ™ tidak signifikan
tPengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimediasi

Yeh Keputusan Investasi dan Kebijakan Deviden

iasi struktur
Dalsm menguji pengaruh keputusan investasi dalam memedias: s
i = - n =0,258; Spy=0,014;
Willian pada nilai perusahaan maka diperoleh py=0.231; P4
' i di wji
*’PFEI.UTE. Pengaruh mediasi yang ditunjukan aleh parkaHan koesisien (mp7)
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o gobal Test sebagai berikut:

sppe = VPESPL + pLASpa Ty

= J0.258)%x (0.014)2 ¥ (g 231)2
31 (00752 + (o5
\ D14)2x(0,075)

= ﬂ'.ﬂ-‘l 772864

| =——

~ spip4

_ 0,059856
T 0021472362

= 3,36167922

= 3,362 {.ciibulathan}
Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengan 1 table 1,96, maka dari
| pefiturgan di atas dapat disimpulkan bahwa t hitung sebeszar 3,362 lebin besar dari
|hle (1,96) sehingga keputusan investasi dapat memediasi struktur kepemilikan
nenajerial pada nilai perusahaan.

Dalam menguji pengaruh kebijakan deviden dalam memediasi struklur

kepemilikan pada nilai perusahaan maka diperoleh p; =0.080; p, =0,259; Sp,=0,144;

Sip,=0,052. Pengaruh mediasi yang ditunjukan oleh perkalian koesisien (ppa) di Uji

tergan Sobel Test sebagai berikut:

Sppy =/paiSpit + plisp4t + Splisp¥
=(0,259)%x (0,144) + (0,060)*x (0.052)° + ‘:“f“

| )
=0,028168 '

JEx(0,144 x 0,052)

' s berikut
Untuk menghitung t statistik pengaruh mediasi menggunakan rumus be

t = plp4
apip4

— 0051554
0038168
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I = 0,40714736

= 0,407 (dibulatkan)

sehin i ;
| fatée (1.56) ingga kebijakan deyigen tidak dapat meme I
il=i memediasi st
ppemilikan pada nilai perusahaan, ruktur

s pengaruh free cash flow Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimediasi Oleh
i Ole

Keputusan Investasi dan Kebijawan Deviden
Dalam menguji pengaruh keputusan Investasi dalam memedias| free cash

for pada nilai perusahaan maka diperoleh p; ~0.014; p, =0,258; Sp,=0,007: Sp
L] i =L, . "

=032 Pengaruh mediasi yang ditunjukan oleh perkalian koesisien (pwpy) di uji

kngar Scbel Test sebagai berikut:

Spip; = p4ESp2E + p225pa? + Sp2isps?

J(0,066)%x (0,007) 2 + (0,014)7 x (0,022) + (0,014) x (0,022)2

=0,00184541

Untuk menghitung t statistik pengaruh mediasi menggunakan rumus berikut

- P1p7
Spip7?

Q010032
000509021

= 1.97084271

| . .
' =1,970 (dibulatkan) _
sabesar 0,05 dengan t table 1,96,

g sebesar 1,965 lebih besar dan

maka dari
Dengan tingkat signifikansi

rhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa t hitun

iasi free casf flow pada
\table (1,96) sehingga keputusan investasi dapat romed

i Perusahaan,
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palam menguii pengaruh kebjjaya, devide
N dal

3
m Memedias; free cash flow

5 iial perusahaan maka diperolep, P=0.152; 0.25
. ¢ =0:259; Sp,=0,035.
W33 Sp,

diasi yang ditu =
: a‘iﬂh me yang Njukan olap Perkalian 0.052.

koesisien (pyp,) g

Tt sebagai berikut: uji dengan

B

spor = PASPZE ¥ et _'5‘**—&

b
| Peispg?
V(02597 x0,0357) ¢ E
) + (01527 ;5 g3z +0,0357 x 0,0527 ;
= 0,00412192

Unuk menghitung t statistik pengaruh mediasi menggunakan rum berik
us berikut

plp7?

t= b

Spip?

_ 0009065
0004121192

=2,19921554
= 2,198 (dibulatkan) e
[zngan tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengan t table 1,96, maka dari
khiungan di atas dapat disimpulkan bahwa t hitung sebesar 2,189 lebih besar dari
luble 1,96) sehingga kebijakan deviden dapat memediasi pengaruh free cash flow
Bianilal perusahaan,

Lhengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh

Keputusan Investasi dan Kebijakan Deviden

Dalam menguji pengaruh keputusan investasi dalam memediasi leverage »

=0,258; sp;.—-j 028: Sp=0,075.

Feta tilai perusahaan maka diperoleh ps =0.014: P

dengan
"enuh mediasi yang ditunjukan oleh perkalian ‘r':ﬂ-EEEIEﬂ {mpﬂ di uji deng

el Tegt sebagal berikut:

YT
Spipr =.[paTsp3t + p3isps + 5p3*ph s
28)°x(0,
=(0,258)%x (0,028) % + (0.014)°% (0,075)% + (0.028)
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= 0,0202766

_ D052374
00202766

= 2,0829779

= 2,582 (dibulatkan)

rengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengan t table 1,96, maka dari perhitungan
4 alas dapat disimpulkan babwa hitung EEI'I:!'EEEF 2,582 lebih besar dari t table
1£,36) sehingga keputusan investasi dapal memadias] leverage pada nilzi
penusahaan.

Dalam menguji pengaruh kebijakan deviden dalam memediasi leverage pada
nie perusahaan maka diperoleh py; =0.128; p, =0,259; 5py=0,022; Sp, =n 052,

Fengaruh mediasi yang ditunjukan oleh perkalian koesisien (pip;) di uji dengan

Sobe! Test sebagai berikut:

Spapy =+/p4?5p37 + p325p4? + Spa‘pat
=(00.259)2x (0,022)2 + (0.128)%x (0,052)* + (0.022)*x(w.259)*
=0,02767542

Untuk menghitung t statistik pengaruh mediasi menggunakan rumus berikut

t = P3p4 .
Sp3p4

_ 0067712
002767542

= 2.44664795

= 2 447 (dibulatkan) it

» , maka dari perhitungan
"gan tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengarn o :
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s dopel ASMELAEN bahwa ¢ hitung gepe,, 2447 Iebih besar darj | yate
§d _
| i sehingga kebijakan  deviden dapat Memadiag;
[k

leverage pada pijai
Gusahaan.
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5 pembahasan Hasil pg.

manajerial

TR pengaruh Struktur H:'EF'EITIIIiknn Man
ajerial Terhada
P Keputusan

Investas!

Hasil pengujian hipotesis 1.1 menunjukkan variabel struktur kepemilik
' an

mangjerial terhadap keputusan investasi yang diproksi dengan price earning ratio
berpengaruh positif dan signifikan sebesar 0.234 dengan P-Vaiue 0.034 lebih
keci dari tingkat @ = 0,5%.. Ini mengindikasikan bahwa semakin tingg
kegemilikan manajerial akan diikuti dengan meningkatnya keputusan investasi
' dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya keputusan
ivestasi dianggap konstan.

Hasll ini menyatakan bahwa dengan adanya kepemilikan rmanajerial maka
#an menimbulkan rasa memiliki sehingga manajer dalam pengambilan

kepulusan cenderung bertindak hati-hati, karena segala hasil dari investasi yang

dlakukan baik yang menguntungkan atau fidak menguntungkan akan berimbas

Feda manajer selzku pemilik. Shieiver dan Vishny (1986) menyatakan bahwa

Mang manajer vang diberikan saham (adanya kepemilikan manajerial) maka

investasi. Gul dan Kealey (1998) dan

#n berpengaruh terhadap keputusan -
hwa kepemilikan manajarial

Wahyudi dan Hartini 2006 juga menyatakan ba
n terhadap keputusan
jahaian}l sgorang manajer dalam

investasl, Bertolak dari
bepengaruh positif dan signifika

hpﬂ”ﬁ'lﬁan (peningkatan gaji dan status atau
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memperdulikan kepentingan para Pemegang

saham (stokhog
T Em. ]
jengan adanya Kepemilikan Manajerial )- Sehingga

i:r,estasll

Dalam teorl keagenan (Agency theor) olet Jergan dan Meckling 1676
g
meffGHAPLD BASYS Konik: anters Pernilik yaity Peémegang saham dengan

manajer. Konflik tersebut muncul sebagai akjbat Perbedaan kepentingan diantara

tedua belah pinak. Sehingga kepemilikan managerial atau kepemilikan insider

temudian dipandang sebagai mekanisme kontrol yang tepat untuk mengurangi
koatilk tersebut. Dalam hai ini bahwa Kepemilikan saham oleh pihak intarnal,
shan memaksa para mangjer untuk menanggung risiko dari kekayaan yang
mereka miliki sebagai konsekwensi bila melakukan kesalahan dalam mengelola
perusahaan. Dengan  demikian, para manajer akan semakin -hati-h-aﬂ dalam
menempatkan dana untuk melakukan investasi, dan berusaha meminimumbkan
biaya keagenan yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Dalam hal kepemilikan manajerial, Shieifer dan Vishny (1988) menyatakan
bahwa kepemilikan saham yang besar darl segi nilai ekonomisnya mermifiki

hsentil untuk memonitor. Secara teoritis ketika kepemilkan manajemen rendah,

| i i anajer
maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya perilaku oportunistik manaje

I i alahan
#an managjemen (Jansen dan Meckling, 1976). Sehingga IHFITIE“E?H

lang apabila seorang manajer
an Meckling (1876), Mao {2003},
engungkapkan bahwa
membatasi

: adalah juga
keagenan diasumsikan akan hi

“ialigus sebagai seorang pemilik. Jensen d
06) m
Pawfina dan Renneboog (2005), dan Chen €t al. (2006)

i ng saham dapat
ok mengurangi agency problem, pihak pemega g
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Manaja ini
Iemen, Ha| ini dapat diartikulasikan

atas g

d aham Perusahaan agaign untuk
alam Perusahaan, karens
gendanaan ekstemal untuk meningkatkan,

pahiwa bahwa kepemilikan Manajer

meﬂgatas'r konflik keagenan d;
dengan melakukan

Proporsi kepemilikan manajer atas
sgham perusahaan dapat memberikan Insentif bagi manajer (equity hof
Uily Nolders’ rizk-

shifting incentive).
Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua Sudut pandang (lturriaga

dan Sanz, +398) yaitu pendekatan keagenan (agency approach) dan pandekat
gl an

kelidak seimbangan informasi (asymmetric information approach). Pendekatan

keagenan menganggap suukiur kepemilikan sebagai sebuah nstrument untuk
mengurangi konfiik kepentingan diantara berbaga! pemegang klaim. Pendekatan
asymmetric information memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai
suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insm;em dan

outsidars melalui pengungkapan informasi di dalam pasar modal (Leland dan

Pyle, 1997),
Namun berbeda dari hasil penelitian Machmud dan Djakman (2008) yang

menunjukkan hasil bahwa struktur kepemilikan manajerial memiliki arah

hubungan yang negatif terhadap keputusan investasi. Menurut Machmud dan

Diskman (2008) bahwa tidak semua pemilik saham manajerial menginginkan

- ingi ' falui
'. |m5[35i yang tinggi. karena mereka juga mgng":tgnhan RBSE}EMEI'BEI'I I'I'IE1I u

L] w4

Mereka terima.
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2 pengarith Free cash flow Tarhadap Keputy '
‘ san Investy
ngaruh variabel . .
" frem cash flow terhadz-.::- keputysa
N investasi adalah

Va
lue 0,000 Jauh lebih keci dari
[nterpretasi

P:.-;Hi[dan signifikan sebesar 0.014 dengan p

mghm ﬂ:ﬂ.E%. Hﬂﬂi': in[ mEmbETI-han
ahie Peningkatan

Fmgguﬂﬂa” free cash flow akan diikuti pulg dengan peninak
ingkatan

e keputusan
or laj

- e N yang Mempengaruhi besar kecilnya
(epuiusan investasi dianggap konstan Hasil

qestasi dengan asumsi faktor-

Peneltian ini sesyaj dengan

seneltian yang dilakukan sebelumnya aleh Malmindier dan Tate (2005a;b)
ab) yang

neremukan pengaruh positif free cash flow terhadap keputusan invastasi

Hasil penelitian ini menunjukkan dukungan terhadap leori free # flo
) Ca5 iy

jang dikemukakan oleh Jensen (1986), dimana perusahaan dengan free cash
jow yang besar cenderung lebth menyukai melakukan investasi dari pada
membaginya dalam bentuk dividen. Dalam melakukan investasi tentunya
diutuhkan pendanaan, semakin besar pendanaan yang tersedia (arus kas yang
fersedia) maka diharapkain semakin h;tnyak peluang-peluang investasi baru ﬁng
dapat direalisasikan. Dengan demikian kita harapkan terhadapat hubungan

wosiif antara arus kas terhadap tingkat investasi. Dengan menggunakan EBITDA

[eaming before interest and taxes, plus depreciation and amorilitation diskala

fogan total capital) sebagal proksi stas investasi Beberapa penell

szbelumnya, misalnya Malmindier dan Tate (2005a.b) menemukan pengaruh

resilf arus kas pada investasi. | '

D toord tradisionsl jliga Fianyatakan befoen sda Ul (NIEEs

pertama, hubungan
yang kaya aliran

mana manajer diperusahaan
1990), kas bebas

Wniuk hubungan pﬂﬁiﬁf. ini,
Manipertasi masalah keagenan, di

has bebas terlibat dalam pemhgmﬁ,an (Jensen, 1986, Stulz,
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Wiﬂi”mmenn dikarenakan adanya manfaay m
Oneter atgy non

i monet

dh&ﬁlasl‘kan dengan ukuran Perusahaan er yang

Kedug hubu
! Ngan  positif jni
qureleksikan ketidaksempurnaan Pasar modal dimang pend

anaan eksternal

nal membuat | ali
ang 8 potensi bagi aliran kas internal urnituk mempen
uas set

celuang investasi yang mungkin didanai (Fazzari at a 1988b; Hubba
b | : u F'Ij, 19’95:

Myers dan Maljuf, 1984). 5
i4.3 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan investasi

Pengaruh variabel Leverage terhadap keputusan investasi adalah negative
dgan signifikan sebesar -0.014 denggn P-Value 0.044 lebih kecil dari Il:ngkat a=
t:%. Hasil ini memberikan interpretasi bahwa penggunaan leverage akan
menekan keputusan perusahaan untuk melakukan investasi yang berlebihan,
Hasil penefitian ini mendukung hasil penelitian Aivazian et al. (2005) yang
menemukan adanya hubungan negatif antara financial feverage dan investasi
letapi hanya untuk perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuiian yang rendah
#tau tidak ada sama sekali. Hubungan antara financial leverage dan investasi

adalah teori over-investment yang merupakan konfilk potensial antara manajer

din pemegang saham. Menurut teori ini, manajer memiliki keinginan untuk

memperbesar ukuran perusahaan sehingga terkadang menerima proyek

Merugikan  yang  dapat mengurangi kesejahteraan , pemegang saham.

m mengendalikan fluktuasi

unaan utang. Penggunaan utang akan

arus kas dalam
Kﬁ“ampuan manajer dala

Perusahaan harus dibatasi dengan pengg o
p‘ﬂdﬂ pﬂnﬂgﬂng ﬂbhgﬂﬁ'

ke
Membuat manajer perusahaan membayar bunga
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n rEhlh bE"Hh-hau
an,

peinostas] pack proyek yang memﬁakan Perusahs it

Hasil penelitian ini konsisten dengan hagj peneli
nelitian
(2004), Myers dan Majluf {1954} Kiein of af 2002), Tong dan Gree 2
Pgneﬁtlan Lin dan Smith’ (2005) Yang menem
Ukan bahws financial
leverage

perpengaruh negatif terhadap keputysan Investasi

karena biaya agensi yang

fimbu! sangat linggi saat perusahaan menggunak
an

utang. Sehingga

perusahaan dalam penelitian ini jebih memilih menggunakan hut -
utang am

juniah yang kecil atau lebih menggunakan dana intemal . perusahaan yang

menjadikan hubungan leverage dengan keputusan investasi menjadi negative

Dalam teori pecking order (Myers dan Maljuf, 1584) menyatakan bahwa
manajer seringkali bertindak underiivestment dengan asumsi ada asimetri
mformasi antar internal (manajer) derigan pasar, dimana pasar kurang begitu
purya pengetahuan tentang F:uél]ilas perusahaan ma;..rpurl proyeknya, sehingga
pasar sulit membedakan mana perusahaan balk dan mana perusahaan buruk
sehingga pasar meminta risk premium yang terlalu tinggl untuk risiko ini.
Informasi asimetri bisa saja mengarah pada penolakan peluang-peluang
investasi yang bagus karena pendanaan eksternal terlalu mahal bagi manajemen
perusahaan. Sebagal akibatnya sebagian peluang proyek investasi yang bagus

menjadi tidak begitu profitable untuk menutupi biaya pendanaan ekstemal yang
begitu mahal, dan peluang investasi bagus itu akhirnya dilewatkan begitu saja

oleh manajemen.

mendukung hasi penelitian Grossman dan

hwa hutang dapat menciptakan
keras dan membuat

Namun hasil penelitian ini tidak

Hart (1892) dan Chyntia (2003) menjelaskan b3

ja lebih
sl insentif bagi para manajer untuk bekena
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galu UBUNGaN yang positif antara tingkat leverage g
an

i dicapai perusahaan. Voot (1997) juga menunjukkan

bahwa perysan
g berfumbuh  akan direspon positif aan

oleh Pasar. Hasj temuan lersehyt

permplikasi bahwa perusahaan Yang memilikj Pertumbuhan rendah haryg

rencan aiternatif Sendanaan misalnya malajy;i kebijakan hutarig,
42 Pembatianan HH"I Pengujian  Pengaruh  Stryxtur Kepemilikan
Manajerial, Frez Cash Flow dan Leverage terhadap Kebijekan
Deviden.
621 Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Deviden
Pengaruh variabel kepemilikan manajerial terhadap Fcebuaka;u deviden
slaizh negative dan signifikan sebe%ar -0.060 dengan P-Value sebesar 0.009
ehin keci! dari tingkat a = 0,5%. Ini menunjukkan bahwa pemegang saham
mengjerial lebih memilih mendapatkan konpensasi (gaji, tunjangan dan bonus)
fandingkan dengan deviden yang dibagikan perusahaan,
Hal inlah yang menyebabkan masalah keagsnan anatara pemegang

am dan manajemen, saaat deviden tidak dibagikan dan cenderung dijadikan

i tuk ekspansi usaha
“b2ai laba ditahan. Laba ditahan fersebut digunakan un . pa
‘ .
haan anak. Perusahaan
%bﬂ&rfhaik untuk perusahaan induk maupun perusaha g
meningkatkan laba dengan demikian akan

"enufektur melakukan ekspansi untuk .
manajeman. Hubungan yang teradi

%3t meningkat unerasi untuk
Ingkatkan rem - kan pembagian deviden marupakan
'

“2 kepemilikan manajerial dengan keb
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in kebijakan deviden +; |
paﬂdE“gE“ n tldak rEIE"'ll'E.TI =]
- Fandangan |

dan Modigliani bahwa nila Suaty Pefusahagn tida “Hetaskan oleh Miller
Idak dj

lﬁnluhan N'Eh h P
ajak (EBIT) dan risiko

tidak
peningkatan kesejahterazn PeMegang saharm siat pihek
iha

eciinya DPR, tetapi ditentukan oleh jap, bersih sebey
um p

” usahaan. . deviden tidak dip&rhitungkan karena
mempengaruhi

ou o anajerial (Brigham
dan Houston 2003). Oleh sebab itu, pihak manajerial lebih tertarik pada
besamya

paket remunerasi dibandingkan dengan besarnys deviden yang dibagik
gikan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Eckbo dan verma, (1994) yan
! 0 secara

empiris menunjukkan bahwa dividen menuiun dengai; meningkatkan kekuatan

kepemilikan manajerial dan juga berpendapet bahwa dalam perusahaan yang

dikendalikan oleh manajer di mana mereka memiliki kckuasaan mutlak, Chen of
al (2005) juga menunjukkan =ebuah hubungan negatif antara manajemen dan
kebjjakan deviden dan lebih jauh lagi berpendapat bahwa kepemilikan
manajemen adalah negatif terkait dengan kinerja perusahaan di Horgkong.
Secara umum manager mendapat kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan
ssham dengan tujucn mensetarakan dengan pemegang saham. Melalui

kebijakan ini manager diharapkan menghasikan kinerja yang balk serta

mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah. Dengan penetapan dividen

rendah perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber

iavai i i i datang.
dana internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa men g

Selain itu Tax Preference Theory dari Farrar dan Slewyn (1867) dan

lackan bahwa investor lebih menyukai refained

Brennan (1970) juga menje
bangan pajak yang dikenakan kepada

eamings daripada dividen, karena pertim

h. Teori ini menyarankan agar
harga sahamnya. Dengan kata

perusahaan membayarkan
capital gain lebih renda

: imalkan
dividen yang rendah jika ingin memaksim
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lebik rendah, Pendapat

ini terutama
sgasarkan pada perbedaan perlakuan Pajak terhzdap pendapat
an

2 dl-"l'ilj&ﬂ dan
Eﬂ]jj]ﬁ'ﬂ garﬂ.

¢22 Pengaruh Free Cash Fiow Terhadap Kebijakan Deviden

Variabel free cash tlow berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kebiiakan deviden sebesar 0.152, dengan p-value sebesar 0.000 lebik kecil dari

iingkat @ = 0,5%. Ini berarti bahwa peningkatan penggunaan free cash flow akan
dikuti dengan peningkatan kebijakan deviden dengan asumsi fac:énr—!akiﬂr lain
yang mempengaruhi besar lter:iirwa. kebijakan deviden dianggap konstan. Dari
hasil ini menujukkan bahwa para manajer perusahaan secara maksimal
membayarkan kelebihan dana internal sebagal deviden tunai. Hal ini dilakukan
sshagai upaya untuk mengurangi kemungkinan bahwa free cash flow yang
lrbentuk  digunakan dalam menunjang kecenderungen manajer untuk

berperilaku oportunistik.
Hasil ini mendukung Signaling Theory yang menyatakan bahwa kebijakan

dividen mencerminkan ekspektasi manajer tentang arus kas masa depan

perusahaan dan pasar akan bereaksi terhadap pengumuman pembayaran
) » kebljakan dividen
diiden. Dalam teori keagenan juga mehyatakan bahwa s

ra Insiders dan para pemegang saham (Gomes,

merupakan agency problem anta

f 1984). Grossman dan Hart (1580}

1996; Fluck, 1998; dan Myers dan Majlul
konflik keagenan dengan

ngi
Menunjukkan bahwa dividen payouts mengurand

yang ada ditangan para manajer, yang

Mengurangi jumlah dari free cash flow
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iJEFEnlm.n_g,-pgjar'ln*_-'ii digunakan yntyk aktivitas
ang

tidak |
mt'ai ﬂagi pemegang Eﬂham. Ti“dah‘_an dalam hﬂpe"hﬁﬂan

ini d
apat Mengurang; I:emampuan

o untuk melakukan ekspang; dan diversifikagi
ar 8|

Perusahaan sacarg

lihen dimasa vang akan datang dan Memaksg

o Para manajer unt
qngkatkan efesiensi operas;, ntuk lebih

Mollah et al. (2000) mengungkapkan bahwa Perusahaan yang memfiki
emiliki

e Cash Flow dalam jumiah yang memadaj akan lebih baik dibagikan kepag
epada

semegang saham dalam bentuk dividen untyk menghindari agercy prodlem. hal

i dmaksudkan agar Free Cash Flow yang ada tidak digunakan untuk sesuaty
sau proyek-proyek vang tidak menguntungkan (wisted on uﬁpmﬁhﬁm} denitiai
gemikian ketersediaan dana dapat dipakai untuk kemakinuran pemegang saham,
£23 Pengaruh Leverage terhacap Kebijakan Deviden

Variabel leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dwviden sebesar 0.128 deng;ﬁ p-value sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat
fingkat o = 0,5%.

Hasil ini menunjukkan bahwa Penggunaan leverage yang tinggi
mengindikasikan bahwa laba yang ada di dalam perusahaan digunakan sebagai
b2 yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham,

Tjuan dari adanya perbedaan kepentingan dalam tingkat jeverage yang

Gounakan pada struktur medal antara manajermen perusahaan, pemegang

' ' n dan kemakmuran
iaham, dan h:re-u:ﬁturl adalah untuk menjaga ﬁﬁe;ﬂhteraa ‘ <
Masing- masing. |
utang {leverage) dibandingkan

i h
Perusahaan memilih menggunakan
r modal perusahaan

uktu
ngan penerbitan saham baru dalam komposisi str

t . Hasil ini sesual dengan konsep dari

@163 biaya modal leverage lebih sedik
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otgar 2 TLSr (1963). - menyataian oy
. N dey
jerhubungan dengan teor Struktur moda| den secarg langsung

Jika syay,
I pﬁfusahaan m
gasiden, MEMANG lerus mengalam; PENUIUNaN tingkat pemp: e
2 ia
4yl dana internal, dan sebagai Hﬂnseku . ¥aan moda) equity
p.emt'iai'aﬂn eksternal UE'I.-"E:'EQEJ .

Hal ini sesuai teori

depal diatasi dengan melakukan behempﬁ Mmekanisme Kontrol, dyg diantaran
sioeh dengan meningkatkan pendanaan metaly hutang (Jensen, 1ggg) d.:
dengan meningkai&fm dividend payout ratio (Crutchley dan Hansen,
panefitian Liu dan Hu {2005) dan Al-Malkawi
posilif,

Hasil studi Frank dan goyal (2000) menyatakan bahwa perusahaan-

1988). Hasit

(2007) menemukan hubungan yang

peuszhaan besar menambah hutang untuk mendukung pembayaran dividen.
Semakin tinggi tingkat hutang semakin banyak dana yang ler“sadia untuk
membayar dividen yang lebih ﬁnggi. karena akan memberikan sinval positif dan
menyebabkan naiknya nilai perusahaan.

63 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Pengaruh Struktur

Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow dan Leverage terhadap

Milai Perusahaan yang dimediasi oleh Keputusan Investasi

B34 Pengaruh struktur kepemilikan manajerial Terhadap Nilai perusahaan

melalui kep utusan.investasi ; '
ifi fidak
Variabel struktur kepemilikan manajerial berpengarun positi namun

value sebesar
ifan terhadap nilai perusahaan sgbesar 0.013. dengan p-
menunjukkan Struktur

' jian
707 lebih besar dari tingkat a = 0,5%. Hasil pengujia prsgpe
“em igni terhadap
likan Manajerial tidak berpengaruh langsung signifikan
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asysahaan, hasil penelitian
D'EI'IEF.IIIHH EUJH"U} dan

soebiantord (2007) mEnemukan buktj bahiwa Kepemitik
Tkan Manajerial igq
k

mangjzmen lebih banyak dikendalikgn Pemilk mayoritas aslos g
najemen

banya sebagai perpanjangan tangan pemiiik Mmayoritas dalam usahan
" ?.E
meningkatkan Nilai Perusahaan, (ag Nantara, 2013)

Demsatz (1983); dan Fama dan Jensen (1983) menermukan adanys titik

walik (furning poinf) dalam tahap atau stage tertenty, yang menunjukkan bahwa
hbungan fersebut tidak selalu linier-positif. pada kepemilikan insider yang tingg!
tin cenderung merigarah pada kepemilikan biockholder mekanisme tersebut
gan berkurang efektifitasnya. Kondisi ini memunculkan hipofesis Entrenchmant,
veh Fluck 1989, yang menyatakan kepemilikan insider vang tinggi akan
berdampak pada munculnya kecenderungan manajer untuk bertindak demi
kzpentingannya sendir. Hal ini terjadi disebabkan hak voting dan bargaining
power yang semakin tinggi yang dimiliki oleh insider dalam penentuan kebijakan
sthingga mengakibatkan pemilik tidak mampu menjalankan mekanisme kontrol
fengan baik. Kondisi ini berdampak pada penurunan nilai perusahaan karena
ijadi ketidaksamaan kepentingan antara manajer dan pemilik yaitu pemegang
“Eﬂﬂ‘l minoritas. ” '

Dalam agency theory oleh Jensen dan Meckiing, (1876). ey aaan

nasi
bahvia perusahazn yang memisahkan fungsl pengelolaan dengan fung

p konflik keagenan (Jensen
egang saham sebagai prinsipal dan

dan Meckling,
Ypemilkan akan rentan terhada

¥7). Adanya pemisahan peran antara perm
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I“wajar sebagal agen, Maka mEnEIJ'ET Pad I |
a a}r.hirny'a akan memiliki haj

qgendalian yang signifikan dalam pg
| hagail‘l'lan
2 Mereka m

o ipvestor (Jensen dan MEﬁhlina 1976 engalokasikan

dan Shieifer dan
adalah bahwa manajer akan

EUntungan untyk kepentingan
L:Epentmgan para Pemegang saham

I':'l-!E'*E“I'iErr|::|tI 198G-
hny, 1997). Asumsi dasar dalam agency the ;
Df}"

gibad sabelum memeanuhi

kemudian berdasarkan hasil Rerhitungan Sobe/ (ag menunjukkan b
Jukkan bahwa

arabel keputusan investasi berpengaruh Posilif dan  signifikan terhad:
adap

whungan antara strukdtur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, daiam
atian bahwa kepemilikan manajerial akan berpengaruh Siﬂnlt:lkan terhadap nilai
pusahaar jika dimediasi oleh keputusan investasi. Hal ini mengindikasikan
bahwa para investor berharap bagi para manajer perusahaan agar melakukan
nvesiasl hanya pada proyek-proyek yang menguntungkan, yaitu investasi yang
rempunyai net present value positif. DEI:IQE,H démlkian. perusahaan harus
menanggung tingkat risiko yang relatif tinggi, karema dalam teori manajemen
keuangan ada frade-off antara risiko dan return. Jika tingkat risiko suatu

iwestasi adalah lebih tinggi, maka tingkat pengembalian (refum) yang

tharapkan dari investasi tersebut juga tinggi.

632 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan Melalui

keputusan investasi

enga iti i dap nilai
iabel free cash flow berp ruh pﬂiltlf dan SIg_l'lffﬂiﬂn terha

:I‘r H r ‘r a .
0,037 lebih kecil dari tingkat

Pfusahaan sebesar 0.066 dengan p-value sebesar

hwa terdapatnya aliran
"=0,5%. Hasil ini sesuai teori sinyal yang menyatakan ba
kan suatu sinyal positif yang dapal

keg bebas d merupa
alam perusahaan
pe an dimasa depan yang

; saha
sampaikan kepada investor akan prospek part
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sgifian terhadap H'ﬂ?i Perusahaan, Perusahagn dengan
ngkat free cash flow

ant tinggi akan memiliki return ¥ang lebih besar daripada Perusaha
: risaiaan

dary
¢ cash flow yang rendah. Hasil gan

ini sejal
Sejalan dengan peneliian yang dilakukan

sgh Wardani dan Siregar (2009) dan Tommy (2010) yang telah m buk
embuktikan

wa froe. casi flow berpengaruh posif dan - significan terhadap nilai

perusahaan.

berdasarkan Sobel tes! atas menunjukan nilai t hitung sebesar 1 670 labih
hesar dari t table 1,96 sehingga keputusan investasi dapat memediasi free cash
fow pada nilai perusahaan, hasil ini mengasumsikan bahwa Perusahaan dengan
ingkat free cash flow yang tinggi akan memanfaatkan peluang-peluang investasi
iNe! present value {NF';-;#} ;J-I:Insmf} untuk meningkatkan nilai perusahaan. Para
mangjer diharapkan dapat memanfaatkan ﬁee cash flow pada keputusan
ivestasi yang menguntungkan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Myers dan Majluf (1984) mengembangkan kerangka pemikiran unfuk

mengetahui  hubungan antara pembiayaan dan investasi dalam kondisi

rerusahaan memiliki informasi yang lebih baik daripada investor. Berdasarkan

Fada pémikiran bahwa penerbitan saham baru merupakan opsi dengan biaya

dapat
lemshal, maka perusahaan dengan free cash flow yang ada padanya dapa
| . . i divi i untuk
mmr‘@“" financial slack dengan membatasi dividen yang dibayarkan
I a. Kas tersebut dapat disimpan

dapat dipergunakan

™manfaatkan kesempatan investasi yang ad

] rsebut
Uzlam bentuk marketable securities. Financial sfack te
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variabel leverage terhadap nilaj Perusahg
an

ggnifikan terhadap nilai perusahaan sebesar
i dEI'IgEn p valu
Value sebesar

9000 jauh lebih kecil dari tingkat g = g 5o Hal ini berarti bahwa peningk
ningkatan

erage akan diikul dengan peningkatan nifai perusahaan, Hasi peneitian ini
# an i

sesuai signilzing theory oleh Stenhen A Ross (1977) menyatakan bah
H H rIWag

hatwa ketika perusahaan menerbitkan m:tang baru, menjadi tanda atau sinyal
hagl pemegang saiham dan investor potensial tentang prospek perusahaan di
msz2 mendatang mengalami psningkatan Hal ini mengindikasikan bahwg
penambahan hutang berarti keterbatasan arus kas dan biaya-biaya beban
keuangan juga meningkat, dan manajer hanya akan manarbllr-:s;n hutang baru

yang lebih banyak bila merska yakin perusahiaan kelak dapat memenuhi

kewapbannya.
Berdasarkan Sobel Test atas menunjukkan nilai t hitung (1,97) lebih besar

dari t tabel (1,86). Hasil penelitian ini menerima hipotesis 3c yang menyatakan

‘epuiusan investasi mampu memediasi pengaruh free cash flow pada nilai
perusahaan’ : .
Peningkatan struktur modal terutama modal hutang meningkat memberikan
syal hﬂhwa1perugahaan tidak menggunakan dana internal at:.jlu lzba ditahan
itk kebutuhan investasi sehingga direspon baik oleh investor dan berdampak
Pada peninglcatan nilai perusahaan. Dengan prnsip manajemen perusahaan baik

skan dana hanis didasarkan pada efisiensi
n

dalam memperoleh maupun menggu
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o sfektifitas. Efisiensi PeNggunaan dana p
2rari

. bahwa
d

menghasilkan tingkat keuntungan |

kecl. Efigiane:
S = | E-1 1Ty I]-Enggu“aan

| dana secara
grgsung dan tidak langsung akan menentukan begar kecilnya keunt

eunfungan yang
harus bijaksang dalarm menjalankan

kngsi penggunaan dana yang selaly dituntut untyk mencari alternatif

gihasitkan dari investasi. Manajer keuangan

investasi

kemudian dianalisis dan hasil analisis tersebyt harus dapat diambil keputusa
n

glernatif mana yang akan dipilih. Dengan kata lain manajer harus mengambil

keputusan investasi dengan tepat,

Has® penelitian ini sejalan dengan Teor frade off yang menyebutksn
bahwa apabila terjadi pertambahan hutang, akan menyebabkan meningkatnya
rﬂai'“perusahaan (Memati and Jorizh, 2012). Sehingga hal yang dapat dilakukan
cleh manajer keuangan adalah hati-hati dalam m&natapk.an leverags
perusahaan dengan tujuan akan dapat mengoptimalkan nilal perusahaan. Hasil
peneltian memiliki hasil yang sama dengan Afzal dan Abdul (2012), Altan and

Ferhat (2011), Ansori dan Denica (2012), Fosberg (2010), Mardiyanti, dkk.

(2013), dan Rizgia et al (2013)

2012), Ogbulu and Emeni (2012}, Prasetyo, dkk. .
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gmbahasan Hasil

P Pengu
d s 9ujian  Pengapp Struktur i
ree i
panajeria ash Flow dan Leverage - pemilikan
yang dimediasi oleh Kebijakan Daiian: ap Nilai Perusahaan

bl pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial, terh
a ada N1| .
melalui Kebijakan Deviden, P Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabaj kepemililkan manajerial tida
rial tidak

pepengaruh langsung dan signifikan terhadap nilai perusahaar -
ebesar 0.013

jangan p-value 0.70¢/ lebih besar dari tingkat @ = 0,5%. nam K
2%, un akan

berpengarul signifikan terhadap nilai perusahaan jika dimediasi oleh kebijakan
iiden. Hasil ini sejalan dengan bird in the hand theory oleh Bhattacharya , 1979
yang me.tyatakan bahwa pemegang saham lebih menyukai dividen yang tinggl
kerena memiliki kepastian yang tinggi dibaidingkan capr'ta:.i.' gain. Sehingga

kzputusan manajer dalam membagikan deviden yang tinggl akan maningkatkan

nfai perusahaan.

&tfuktur kepemilikan manajerial merupakan konsep yang didasarkan pada

—

leori keagenan, yang harapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan

keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana

yang telah mereka investasikan. Sehingga keyakinan tersebut akan berdampak

pada nilai perusahaan.

Kebijakan Deviden. 4
8 pgngaruh free cash flow terhadap nilai

Berdasarkan Sobel Test ata
eviden m&nunjuman pengaruh yangd

perusahaan yang dimediasi oleh kebijakan o

ebagal upaya untuk rnarngurang- kemungkinan

signifikan. Hal ini dilakukan S
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we free cash flow yan
Yang terbentyy itu digunaka
jerungan manaj e
=1 anajer untuk berperilaky, Oportunistik, g e
is

Myatakan bahwg deviden digunaka
nakan untuk

mgamhii free cash flow dari pengua
I 333N parg m ;
anajer

i e
igpeda para pemegang saham dalam benty devid an dibayarkannya
iden,

Fen aruh var iab rage 4 h
1] El: :E'VE tE:I‘hEI_u P nilai pErUEahEEH adala pﬂ‘ﬁi‘tf dan
. |

signifikan sebesar 0.375 cengan p-value 0.000 lebih kecil dari tingkat
ngkat a = 0,5%.

ini bererti bahwa peningkatan leverage akan diikuti dengan peningkatan nilai

perusahaan dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya
rial perusahaan dianggap konstan, Brigham dan Houston (2008) mengartikan
kahwa strukiur keuangan (financial lfeverage) merupakan -r:.ara aktiva-aktiva
perusahaan dihelanfavdihiayai. Hal ini seluruhnya merupakan bagian l:an;n
neraca, sedangkan struktur modal (capital :sfmcture} marupakan pembiayaan

pembelanjaan permanen perusahaan, yang terutama berupa hutang jangka

panjang, saham preferenfprioritas dan modal saham biasa, tetapi tidak semua

mesuk kredit jangka pendek. Jadi strukiur modal dalam suatu perusahaan hanya

sebagian dai struktur keuangannya.

Hasil penelitian merujuk pada ﬂaﬂﬂﬁﬁﬁﬂ empiris Modigliani HI’HZI| niller

(1358, 1963) yang menunjukkan bahwa dalam pasar sempusTa iR (R

a dengan nilal perusahaan.
penghematan pajak, sehing
adalah positif. Theoy trade-off
nyatakan bahwa strukiur

Apabila ada pajak,

leverage tidak ada hubunganny
; ga relasi

pembayaran bunga akan menimbulkan
n dengan strukctur modal
1976). yang me

antara nilai perusahaa

(Myers, 1977: Jensen dan Meckling:
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sl

fl hutang, Manfaat Pajak dari

gggunean hutang diperoleh dari pepg, biay
2 ]

bungg hL-Il-EI
gpertitungkan sebagai elemen biayg : N9 yang dapat

Hasil sobe: test menunjukkan nilai ¢ hitung Iabik b;s o
ar dibandingkan

fengan t tabel, hal ini mengindikasikan bahws xoefisien mediasi (
| Pengaruh tidak
kngsung) yang artinya terdapat Pengaruh mediasi DpR alas pengaruh |
everage

jhadap nilai perusahaan (Tobins'g). Tingginya hutang perusshaan sektor

manifaktur mengakibatkan menurunnya dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang sahalin. Hal ini karena laba yang dihasilkan perusahiaan akan febih
banyak digunakan untuk memhay;r bunga dan pokok pinjaman kepada pihak
iredifur dibandingkan akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang
seham. Rendahnya dividen ;,rang akan dibayarkan kepada _;megang saham
#an menurunkan nilai paru:saﬁaan.

€5 Pembahasan Hasil Pengujian Pengaruh Keputusan Investasl dan

Kebijakan deviden Terhadap Nilai Perusahaan
Hipotesis & merupakan hubungan kausalitas antara variabel-variabel dari

keputusan investasi yang diproksi oleh price eaming ratio (PER), dan kebijakan
teviden yang diproksi oleh deviden payout ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan
yang diproksi oleh fobin's q. selanjutnya hipotesis 5 ini dibagi menjadi 2 (dua)

iah diuji secara empiris sebagai berikut:

b hipotesis yang mengikutinya dan te
Nilai Perusahaan

851 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap
ignifikan terhadap

asi berpengaruh positif dan S

Variabel keputusan invest

lebih kecil dari
il perusahaan sebesar 0.258 dengan P
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v a'g [ fﬂ as| F g hai-k.-. DE g‘a ada:r_.ra P
r EE“ uusa

jvestasi yang tinggi dari perusahaan maka
kEunlungan .
yang dimasa depan

shan tinggi pula sehingga berdainpak :
Pada peningkatan nilgi
I perusahaan,

iformasi keputusan investasi yang tin :
9gi memberikan sin i
val yang baik kepada

jvestor tentang nilai perusahaan.

Hasil pengujian ini mendukung signaling theory dari Miller gan Mndigiiani
[ie61) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan hanya ditentukan oleh
remampuan dasarnya untuk menghasilkan laha dan risiko bisnisnya. Dengan
kata kain, Miller dan Modigliani berpendapat bahwa nilai perusahaan tergantung
semata-mata pada pendapatan yang dihasilkan dari investaai: bukan pada
bagaimana pendapatan tersebut dibag! diantara dividen dan iatta yang ditahan.

Pernyataan ini didukung pula oleh Black dan Scholes (1974), Pettit (1974) dan

Miler dan Scholes (1983). Hasil penelitian Utama dan Santosa (1998) yang

flakukan di Bursa Efek Jakartd menemukan bukti bahwa dari empat faktor

findamental yang dianalisis hanya faktor keputusan investasl yang mempunyai

Pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusanaan. 5 A

§52 Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Nilai F'Efusﬂh“"

pengaruh positif dan signifikan
ar 0.000 lebin kecil dari tingkal

terhadap nilai
Variabel kebijakan deviden bef

Perusahaan sebesar 0.259 dengan p-value sebes

ahaan dalam membayar deviden dapat

U = 5% Kemampuan Pperus
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ﬂincﬂm.ljnkﬂn nilai perusahaan, jikg Pembayaran devid
Vicen tinggi ma
ka

1 1
ghar™ juga tingg! yang berdampak pada tingginya nilgj
Perusahaan. p

jeiian. kebijakan deviden Merupakan engan
g

| peing (Murekefu and Ochuodho, 2012), paling

Hasll penelitian ini mendukung birg |
in hand theory i
sebagai suaty teor

evansi dividen dari Gordon dan Linther (1963}, Long (1 978) dan S
' an Stark dan

yandenberg (1890) yang berpendapat bahwa dividen lebih baik dari pad :
a capital

qain, karena dividen yang dibagi kurang berisiko lagi oleh karenanya perusahaan

gmestinya membentuk  rasio  pembayaran dividen yang finggi dengen
nenawarkan dividend yield yang tinggi agar supaya dapat memaksimalkan harga
sahaninya. |

Okpara (2012) juga menejelaskan lentang kekhawstiran yang dihadapi
oeh perusahaan dalam kebijakan deviden dan seberapa banyak yang dapat

dgipetahankan, karena terkadang pembagian deviden bagi sebagian investor

huzaniah sinyal positif. investor akan menganggap manajer perusahaan tidak
peka pada peluang investasi yang akan mendatangkan keuntungan, namun lebih

memilih membagikan deviden yang menyeababkan nilal perusahaan dapat turun

akibat kurangnya keinginan investor menanamkan modalnya pada perusahaan
lersebut.

d
Hasil pengujian empiris juga menguatkan temuan Harry DeAngelo dan

Harvey, dan iichaely (2005) yangd

Linda DeAngelo (2005) dan Brav, Graham.
Icutif'b:euangan hersifal ragu-

, P
mendokumentasikan suatu bukll hahwa para ekse

gsar pada kebljakan payout ratio karena

pemodal dasar perusahaan dan

ahamnya. penelitian Amidu

ragu untuk membuat perubahan b
perubahan seperti itu akan mengubah sualu

- a s
dengan kurang balk akan mempengarun! g
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4l Ghana Stock Exchange (g3
1997 sampai

mendulk
ung bahwa kebijakan dividen
e Perusahaan, yang digkyr dengan Tobin's q

geberapa penelitian yang tidak sejalan dengan hasi
=Sl

4 temuannya adalah juga

terhadap nilai

penelitian ini adalap
ori yang dikemukakan olsh Miller dan Modiglian yang mengemukakan ba
an bahwa
tiakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan karena
menLrut

nereka rasio pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak mempe
ngaruhi

tesejahieraan pemegang saham (Boanyah, et al. 2013). Meningkatnya nilsi
diden tidak EEIHIU d"“u dengan meningkatnya nilai perusahaan karena niai
perusahaan dﬁentukan hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya (Mardiyanti, dkk. 2012},
Hesll yang sama juga ditemukan oleh Afzal dan Abdul (2012), Fodio (2008), Gill,
¢t al (2010), Guizani and Ezzeddine (2012), Jiang and Komain (2013),
Mardiyanti, dkk. {201&}, Rakhimsyah dan Barbara (2011), dan Susanti {1510}.
sl ini sesuai dengan teori menurut ‘Srealey, Myers dan Marcus (2008:54)
bahwa, "Karena investor tidak membutuhkqn dividen untuk rnE-rngHanversil saham
mereka menjadi uang tunai, mereka tidak akan membayar harga yang lebih

finggi untuk perusahaan dengan pemoayaran dividen yang lebih tinggi.
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fow dan leverage terhadap nilaj PErusahaan dengen keputa;sa '
(4 N Investasi dan

rebijakan deviden sebagai variabel intervening, Dengan menggunai
] unarkan sampel

2 e yang terdaftar di Bursa Efek lndonesia periode 2010-2015

meaghasilkan beberapa kesimpulan sebagai berikut:

i Struktur  kepemilikan, dan free cash berpengaruh terhadap keputusan

ivestasi, Dengan demikian variabel struktur kepemilikan dapat menjalankan

peranannya dalam memonitor secara efektif dan mengontrol setiap keputusan
rvestasi yang dijalankan. Sedangkan leverage berpengaruh negative dan
signifikan terhadap keputusan investasi.

2. Strukiur kepemilikan 7ree cash flow dan leverage berpengaruh positif dar

_signifikan terhadap kebijakan deviden.
3. Free cash flow dan leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. sedangkan struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan ini disebabkan karena

manajemen perusahaan tidak mempunyai kendall terhadap nilai perusahaan.

jeri fe &
namun struktur kepemilikan manajerial, free cash flow dan feverag
nilai perusahaan melalui

berpengaruh  positif dan signifikan terhadap

keputusan investasi. L 5
n leverad penga
4. Struktur kepemilikan manajerial, fré€ cash fiow da

ilai perusahaan melalul kebijakan deviden,
p ni

positif dan signifikan terhada
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5, Keputusan investasi dan Kebijakan deviden |
er

ierhadap nilai perusahaan, Pengaruh positir dan signifikan
12 Implikasi Teoritis dan Empiris Hasit popepe
an

Berdasarkan hasil analisis gz
N pembahasan '
. Penelitian inj

: & n 1
dapat memberikan kontribusi pada ST Yang diharapkan
anajeme

herikul:
4. Implikasi teoritis

Implikasi teoritis yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini bahwa nilai

perusanaan dipengaruhi free cash flow, leverage, keputusan investasi dan
kebijakan deviden baik langsung maupun tidak langsung, akan wetapi kepﬁnlllk -
mar:ajerial tidak mempengaruhi langsung nilai perusahaan
2, Implikasi Temuan Empirik

Implikasi temuan empirik pada penelitian ini adalah di dapatkannya suatu

formulasi peningkatan nilai perusahaan melalui free cash fiow, leverage,

kepurusan investasi dan kebijakan deviden.
1. Manajer akan mengambil keputusan untuk selalu menambah sumber dana

eksternal yang lebih berisiko (debt) dalam membentuk struktur modal terbaiknya

guna membiayai proyek-proyek investasinya.

2, Manajer hendaknya semaksimal membayarkan kelebihan dana internal

i k mengurangi
sebagai dividen tunai, Hal ini dilakukan sebagai upaya untyk mengurang

i
kemungkinan bahwa free cash flow yang tngMUh
uk berperilaku oportunistik.

aran dividen sebagai isyarat

tu digunakan dalam

menunjang kecenderungan manajer unt

: ha
3. Manajer akan selalu meningkatkan pemody

ke pasar
(signal) baik yang dapat disampaikan perusanhaan
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: implikasi Praktis bagi Investor

penelitian ini menggunakan
Perusahag
N-perusahag

. n
sebagal sampel antara tahyn 2010 sampai Seklor manufakiyr
Engan

- i " iah
peneltian [l dlantaranya adalah para mapge i1 2016 Temuan
r

dari perusap
prsebut menunjukkan cukup bukij 3an-perusahaan

bahw i
i a mereka tigak berperilaky Opportunist,
kondisi ini lebih ditunjukkan dengan adanya pengaryh ya

ng posit

_ if dan signifiks
dart struktur kepemilikan manajerial dan X ’

free cash flow dan leverage terhadap

keputusan invesiasi yang pada gilirannya berpengaruh  positif dan' s ifika
signifilkan

wrhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin's q. dan adanya pengaruh
yang positif dan signifikan leverage terhadap keputusan investasi dan k sbijalcain
dewden. Rekomendasi untuk melakukan ihvestaaﬂl peda  sahamisahain
parusa_haan tersebut diberikan dengan ierlebik dahulu harus memperhatikan
pekembangan dari struktur dan mekanisme control infernal yang dimiliki
perusahaan. Struktur dan mekanisme control yang dimaksud dalam hal ini
edalah lebin ditujukan pada besarnya struktur kepemilikan saham yang telah
menunjukkan pengaruhnya yang positif dan signifikan terhadap keputusan

mvestasi. Selanjutnya, free cash flow dan leverage berpengaruh positif dan

signifikan  terhadap wvariabel keputusan investasi dan kebijakan deviden
bepengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin's §.

13 Keterbatasan Penelitian ,
' i, tentu
Mode! penelitian empiris yangd dikembangkan dalam penelitian ini

k keterbatasan. Adapun, keterbatasan dari

vemukakan sebagai
Penelilian ini terletak pada beberapa hal, Y&ng dapek )

beriicut;

588 masih menyisakan banya
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) Model yang diusulkan dalgm penelitian

2)

inl

makro yang dap
Pemkmmmian nasional saat

tidak :
jndamental  ekonomi Mengikutsertakan fakior

at Menggambarkar, kondisi
dan Prediksinga ke depan,
. Yang dimg
jumiah uang yang beredar; tingka

ini
Fakior

fundamental ekonomi makrg k
| sudkan antarg lain: lajuy inflasi;

h '
unga; kurg valuta asing; dan kebiakan

PemEi’il'll.Eh lainnya, yang sangat

dimungkinkan menjadi salah saty fakior

manajer dalam mengampil berbagai
keputusan keuangan. Adapun, keputusan manajer

diterminan  yang signifikan bagi

dalam pengelolaan

keuangan perusahaan vang dimaksud, adalah menyangkut tentang free

cash flow, leverage, keputusan investasi, dan kebijakan dividen. Dengan

demikian, keterbatasan dari penelitian ini memberi peluang bagi penelitian
yang akan datang untuk mempertimbangkan faktor fundamental ekonomi

makro tersebut dalam membangun dan mengembangkan model yang

diusulkan,

Model empiris dalam penelitan ini hanya menggunakan strukiur
kepemilikan, free cash flow dan jeverage dengan alasan bahwa teor
keagenan lebih menyoroti aspek mekanisme internal  perusahaan

(Eisenhardt, 1989). Sedangkan, menurut Wals dan Seward (1990) sera

| dua
World Bank (1999) menyatakan bahwa secara umum dikena

ekanisme
mekanisme kontrol yaitu mekanizme kontrol eksternal dan m.g i
arusahaan
kontrol internal, Mekanisme eksternal merupakan pﬂngen.daﬂan P d
te contral) yaitu
bardassrkan inakanigme pasar {the markef for COrpov

dal (Fama dan Jensen, 1683), pasar

d i efektifitas pasar Mo -
engan melalui e 1982), serta the managerial labor

produk dan jasa (Grossman dan Hart,

markef (Fama, 1980).
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dﬂngan

; Menggunakan data mytg;

sampal dengan tahun 201g, Adapun, aj - tahun 2010
3an ha

ah Ul'il;uk “!Enghil |dﬂ|| PE| I:IEI:IEIEII'I Haﬁl{tﬁrl ti in stri.

Model analisis data dalam BeFisii
N asumsi bahwa

hubungan kausalitas antara varigha.

variabel eksogan dan variabel endogen

edelah: bersitt linter, sehingga dimungkinkan tejadi bias untuk hasi
asl
analisisnya.

74 Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan penelitian yang telah disampaikan

sebelumnya, bel.erapa saran dari penelitian ini adalah sebagai berikut: °

1. Untuk mendapatkan nilai perusahaan maka d[;:eﬂuk;an berbagai upaya
yang dilakukan oleh pihak manajer yaitu dengan rn.qeningkaﬂ:an struktur
kepemilikan manajerial dan meningkatkan struktur modal ekstemal
sehingga sl-ecara lanosung dapat berkontribusi  terhadap ﬁilai
perusahaan.

2. Beberapa factor yang di duga berpengaruh terhadap nilai perusahaan

belum diakomodir pada penelitian ini, sehingga disarankan kepada
riabel seperti inflasi, jumiah
n keblakan

peneliti selanjutnya untuk menambah va

uang yang beredar; tingkat bunga; kurs valuta asing; da

i g £
8 a nYE ¥

yang signifikan bagi manajer d:;ﬁam mengambil

faktor diterminan

berbagai keputusan keuangan.
: ] jadi dasar untuk penelitian lanjutan

3, Temuan Penelitian ini dapat men sy
i ang @ :
yang mengkaji tentang nilal perusahaan di masa yang
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bias untuk hasi anaiisignyg Keterbatasan gq

dapat membuka Peluang bagi

Penelitian yang apan datang untuk
mempertimbangkan modegl anal

isis data ¥ang bersifat non linier,
bagai upaya untuk mendapatkan hagjj analisis data yang lebih

akurat.
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Total  Minimum 33 .24 28.38 0o
Maximum TG &7 353481404.0 ra2.r3
Maan 4634 5366 | 6920925613 469
Std, Deviation | .05251 05251 | 2478536087 | 4.54526
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: ﬁmplnltl 2. Hasil Analisis AMOS

|

Estimates (Group number 1 - Default model)

Sealar Estimates (Group number 1 - Default model)
Maximium Likelihood Esiimates _
Regression Weights: (Group number 1 - Default model)

Estimate S.E.  C.R. P Label
PER <--- OWN 104 014 3966 034
DPR <~- FCF 155 035 4484 e
DPR <--- LEV 164 043 37BS  #ee
PER <—- FCF 030 .007 4537 =
DPR eee OWN 253 144 1754 009
PER <--- LEVY -020 022 2421  .044
TOBIN'SQ <--- OWN 013 033 1375 .707
TOBINS'Q <--—- LEVY 172 022 7899 e
TOBINS.Q <-- PER 279 075 5311 ¢
TOBINS'Q <-— DPR 045 052 2024 043
TORIN'S() <--- FCF 023 047 2032 037 )
Standardized Regression Weights: (Group number I - Default mﬂfﬁ’ﬂ
Estimate
PER e OWN 231
DPR < FCF 152
DPR < LEV A28
PER <--- FCF 014
DPR Leee OWHN -.060
PER <. LE¥ 014
TOBINS'Q <--—- OWN 013
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BINS'Q =-— LEV I75
ABINS'Q =-—-— PER 258
BINS'Q =-— DFR 239
SBWE’Q <-— FCF 066
;.f;.-i;m{.-gr (CGroup number I - Default model)
Estimate §E, C.E. P Label
356 046 20.652 e+
D36 002 20.652 *+»
02 000 20652 e+
016 001 20.652 *»»
006 000 20652 *++
037 002 20,652 e+
o D15 001 20652 +++
;Tgmrﬂd Multiple Correlations: (Group number I - Default model]

. Estimata
DPR 1046
PER 0ol
TOBINS'Q) 123

Matrices (Group number I - Default model)
Total Effects (Groug. number 1 - Defaull miadel)
LEV FCF OWN DFR PER

DPR Jd64 155 253 000 .000
DER 048 0i6  .§21 .000 .000
PER -009 030 104 000 .000

TOBINS'Q 013 023 530 045 279

Standardized Toial Effects [’Gn;up number I - Default modei)
LEY FCF OWN DPR PER

DPR 128 .152 . .060 000 400
DER 027 038 408 000 2000
PER =014 014 231 .00 000

TOBINS'Q | .023 066 375 259 258

Direct Effects (Group number I - Default rmodel)
LEVY FCF OWN DPR PER |

DPR 164 155 253 .000. .000
DER 048 .016 .821 .000 000
FER _009 030  .104 000 000

TOBINS'Q | 013 .023 530 .045 279
Standardized Direct Effects (Group number 1 - Default model)
LEV FCF OWN DFRE PER

DPR 28 152 060 .000 000
DER 027 .038 408 000 000
PER 014 014 231 .000 000

TOBINS'Q | .023 .066 375 259 258
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|

ndirect Effects (Group numper § - Default mod, ]
Ee= LEV FCF OwN DPR Pﬂlri;.

PR 000,000 000 000 —gog
JER 000 000 000 000 oo
JER 000 000 000 .000 _ggp

| TOBINS'Q | 007 022  .pos 000 000
 Standardized Indirect Effects (Gro number I - Defagly maodel)
LEV. FCF OWN DPR PER]

OFR 000 000 000 000
DER 000 600 000 000 gog
PER 000 000 000 000 o

L’[‘{}BHJS'Q 033 039 o000 _poo 00

Cl1. Asumsi Normalitas

Assessment of normality (Group number 1)
['Variable min  max skew e.r. kirtosis &I,
LEV 243 1.634 2 8.387 -38.667 1.561 4,828
FCF -301  1.865 4.771 36.921 39487  235.545
OWN 1453 8548 -1353 .16.13% 4,266 25,449
DPR ~301 2982 1583 18886 14021  §3.540
PER -301 3.862 -26.988 -37]1.08 1 T71.588 4602.657
T0BIN'SQ | -301 2.149 - 167 -1.991  34.607  206.415
| Multivariare 1.027.9 1.651
A2, Asumsi Outlier _
Parameter Summa oup number 1
Weights Covariances Variances Muans Intercepts ~ Total
Fixed 19 0 4 0 ] 23
Labeled 0 0 0 0 0 0
Unlabeled 14 3 1 0 v 28
Total 33 3 15 0 u 3l

Observations farthest from the centroid (Mahalanobis distance) (Group rumber

Observations farthest from the centroid (Mahalanobis distance] (Group number 1
Observation number | Mahalanobis d-squared  pl p2

| 37.220 ° 000 000 : _
770 35.430. .000 .000
546 35444 000 000 }
93 35.147 ° 000  .000 i
215 34.866 000  .000 ;

33,632 000 000

163
119 33283 000 000
607 33.229 000 .000
58] 31.251 .000  .000
561 28.968 000  .000
317
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|

servaton number | Mahalanchis &-squareg 57—
751 W
308 28.19¢ 000 oo
402 27415 000 - ggg

| 317 ; 26,692 000 0og

| 819 26.677 000 000
200 26.591 000 g
768 26.506 000 oo
514 23.934 000 009
424 25.889 000 000
S 25810 000 goo
385 25307 000  poo
P 23.695 000 000
141 23.551 L00 000
646 22,956 000  .00Q
9 f?-lﬂq 000 000
. 21.229 001 000
445 21.168 001 000
74 20882 .002 000
802 19.839 003 .oo0
461 19387 003 000
314 19.387 005 000
345 18.165 005 000
148 x 17.931 006 .000
588 16.871 008  .000
697 16.525 009 000
18 16.458 010  .000
487 16349 010 000
199 16,3060 011 000
827 16283 .012 000
636 | 16276 .013 000
362 16276 .013 000
26 15.828 .017  .000
110 15772 019 000
361 15742 019 000
250 15738 024  .000
140 15732 027 .000
785 | 15693 -035  .002
842 15672 .036  .002
629 15206 037 .002
162 15.196 037 001
708 15.132 .038 .00
511 15132 052 132
496 15.120 .052 .112
295 15.092 053 117
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——ation number | Mahalanon:

' ol . - B
1 214

e 15.031 g
14993 gx, 18
40 1473 061 296
562 30 062 oy

13.925

307 RIT 534
266 13.39 070 534
541 13.380 072 559
: [3.054 074 594
18 13.017 077 666
2% 13.017 o5 983
490 12.928 (o5 074
4 12710 103 095
o 12.691 106 ggr
ok 11.888° 108 gog
s 11.752 109 9o
o 11607 111 90g
787 11484 119 1000
43 11372 121 1000
832 11353 129 1,000
663 11310 .131 1.000
243 11.218 151  1.000
583 11.147 152 1.000
169 10.966 .156 1.000
165 10949 159  1.000
821 10.803 .162 1.000
246 10.659 .162 1.000
703 10.570 .168 1.000
507 10.549 174 L.00D
161 10.546 175 1.000
531 10477 .181 1.000
419 10,450 .196 1.000
248 10.416 .197 1.000
466 10,398 .204 1.000
241 10.361 207 1.000
705 10217 .235 1.000
786 10.172 235 1,000
633 10.165 237« 1.000
418 9893 238 1.000
368 9532 239 LO0O00
500 9531 .240 1.000
52 0451 250 1.000
24 9.421 .255 1.000
632 9.409 257 1.000
P 9404 260 1.000
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C3. Asumsi Multikolieritas
Saraple Mﬂ!ﬂ-ﬂﬂﬂf_

(Group numper | )

Sample Covarignees (Group numper i)

E_J LEV  FCE

e £ CF _OWN Dpr PER TOBIN'SQ |
FCF 000 036 '

OWN 001 002 gsg

DPR 000 -006 029 35

DER 000 001 000 .pgy

PER 000 000 -004 0p9 g
TOBIN'SQ | 000 -002  0i8 0g7 gou

Condition number = 493 305 B U
Eigenvalues

957 .044 032 016 015 008 002

Deierminant of sample covariance matrix = (g
=000

Sample Correlations (Group number 1)

LEV FCF o ;
- =il WN DPR  PER TOBIN 5Q
| FCF 014 1.000
| OWN 012 009 1000
DPR -009  -149 150 ro00 -
DER 027 038 004 -038
PER 000 -015  -033 017 1.ooo
TOBIN'SQ | .016 -.097 142 278 013 1.000
Condition number = 2.1 9]
Eigenvalues

1450 1.102 1.027 .989 .965 .807 .662

C4.Ukuran Keakuratan Model

Model Fit Summary
CMIN
.__r_ﬁjdﬂ WNPAR CMIN DF P CMINDF
Default model 22 3273 6 774 545
sﬂ'll]’a:‘&d mnd::l 28 ' JOHD 1] i
| Independence model 7 1454975 21 .000 69.285
MR, GET
| Model RMR GFl AGFI PGFI
Default model 000 999 995 214
Saturated model 000 1.000
Independence model | 007 779 706  .585
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