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Abstract :

The value of the company can be influenced by the dividend policy, because in essence
the value of the company can be maximized by the dividend policy. However, until now,
the business decisions taken by the Manager acting as an agent of the shareholders are
inconsistent so that managers often have different goals from The value of the company
can be influenced by the dividend policy, because in essence the value of the company
can be maximized by the dividend policy. This study was conducted to obtain
information about the moderating effect of managerial ownership on the effect of
dividend policy on firm value. The method used is statistical descriptive analysis with
panel data techniques (time series). Research results Based on the data and the reality
that happened, in conventional and sharia in Indonesia from

2018 to 2021, bank ownership by management, both directors and commissioners, is less
than 5%. However, until now, the business decisions taken by the manager acting as an
agent of the shareholders have been inconsistent so that managers often have different
goals from shareholders.Managerial ownership is a variable that can moderate the
effect of dividend policy on the value of banking firms. This means that the managerial
role of bank ownership has an effect on dividend policy making by management and of
course has an impact on the value of the banking industry company.reholders.
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Abstrak:

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen, karena pada hakekatnya nilai
perusahaan dapat dimaksimalkan dengan kebijakan dividen. Namun hingga saat ini
keputusan bisnis yang diambil oleh Manajer yang bertindak sebagai agen pemegang
saham tidak konsisten sehingga seringkali manajer memiliki tujuan yang berbeda dari
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen, karena pada hakikatnya nilai
perusahaan dapat dimaksimalkan dengan kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan
untuk memperoleh informasi tentang efek moderasi kepemilikan manajerial terhadap
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Metode yang digunakan adalah
analisis deskriptif statistik dengan teknik data panel (time series). Hasil Penelitian
Berdasarkan data dan realita yang terjadi, secara konvensional dan syariah di Indonesia
dari Tahun 2018 hingga 2021, kepemilikan bank oleh manajemen baik direksi maupun
komisaris kurang dari 5%. Namun hingga saat ini keputusan bisnis yang diambil oleh
manajer yang bertindak sebagai agen pemegang saham tidak konsisten sehingga
seringkali manajer memiliki tujuan yang berbeda dengan pemegang saham. Kepemilikan
manajerial merupakan variabel yang dapat memoderasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perbankan. perusahaan. Artinya peran manajerial kepemilikan bank
berpengaruh terhadap pengambilan kebijakan dividen oleh manajemen dan tentunya
berdampak pada nilai pemegang saham perusahaan industri perbankan.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, dan Kepemilikan Manajerial
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PENDAHULUAN

Perusahaan dibentuk dengan tujuan jangka pendek yang jelas atau jangka panjang.
Salah satu tujuan jangka panjang yang harus dicapai perusahaan adalah pertumbuhan yang
tinggi dalam nilai perusahaan dan hasilnya akan tercermin dari harga pasar sahamnya.
Karena investor akan perubahan harga saham perusahaan yang tercatat di bursa efek.
Masyarakat, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin diminati investor. Untuk dalam
jangka panjang, nilai perusahaan dimaksimalkan (tidak hanya nilai ekuitas, tetapi juga)
(dan semua klaim keuangan seperti waran, hutang atau saham preferen) manajer diharuskan
membuat keputusan dengan mempertimbangkan kepentingan semua pihak pemangku
kepentingan sehingga manajer dapat menilai kinerja mereka terhadap kompetensi mereka
mencapai tujuan perusahaan dan mampu menerapkan strategi untuk mencapainya Gol
(Agustina, 2014).

Persepsi investor terhadap perusahaan secara langsung dipengaruhi oleh nilai
perusahaan dan dikaitkan dengan pergerakan harga sahamnya, dengan harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Memaksimalkan nilai perusahaan menjadi
sangat penting, karena tujuan perusahaan dapat memberikan kemakmuran para pemegang
saham yang berarti telah memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai
perusahaan yang dibentuk melalui indikator pasar saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif dari investasi kepada
manajer tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi.

Urgensi penelitian ini terletak pada perlunya mengkaji kembali model penelitian
karena penelitian sebelumnya berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan dan memiliki pengaruh yang tidak konsisten. Penelitian Isnuhadi dan Bakar
(2013) menunjukkan bahwa faktor kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Kusumaningrum &
Rahardjo (2013) yang menyatakan kebijakan dividen sangat berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dalam penelitian Al Masum (2014), kebijakan dividen berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Yang akan terjadi adalah adanya kesenjangan pengalaman yang saling
bertentangan dan tidak konsisten karena banyak penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh peneliti. Hal ini mendorong penulis untuk menguji contoh faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan pada factor yang berbeda.

Selain itu, kebaruan penelitian ini berarti perkembangan ekonomi menyampaikan

dampak persaingan dunia usaha yang semakin ketat, dan perubahan cara pandang pelaku
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usaha menuntut perusahaan untuk dapat menunjukkan diri. Lakukan yang terbaik. Go
public merupakan salah satu cara perusahaan untuk menunjukkan diri kepada publik guna
meningkatkan nilai perusahaan. Kegiatan pencatatan dilakukan melalui penerbitan saham
atau manfaat lainnya sesuai dengan konvensi yang diatur dalam Undang-Undang Pasar
Modal dan peraturan pelaksanaannya.

Kebaruan lainnya adalah model penelitian yang akan dilakukan adalah menguji efek
moderasi kepemilikan manajemen terhadap dampak kebijakan dividen pada nilai
perusahaan. Jika pada contoh sebelumnya, kepemilikan manajemen diposisikan sebagai
variabel prediktor yang juga mempengaruhi nilai perusahaan. Estimasi dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen tidak hanya mempengaruhi nilai perusahaan,
tetapi juga berperan vital dalam meningkatkan nilai perusahaan karena memiliki tanggung
jawab ganda, yaitu sebagai agen dan prinsipal (Brigham & Houston, 2001).

Menurut Gusti (2016) dampak profitabilitas, kebijakan dividen serta kebijakan
hutang terhadap nilai perusahaan. Akibat penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel
profitabilitas yang menghipnotis nilai perusahaan, sedangkan kebijakan  dividen dan
kebijakan hutang tak berpengaruh signifikan. Selanjutnya, Gusti (2016) meneliti ihwal
efek berukuran perusahaan serta leverage terhadap nilai perusahaan menggunakan
profitabilitas menjadi moderasi. Akibat penelitian membagikan bahwa ukuran perusahaan
serta leverage memengaruhi secara signifikan pada nilai perusahaan. Selain itu,
profitabilitas menjadi faktor moderasi pada dampak ke 2 variabel tersebut pada nilai
perusahaan.

Kepemilikan manajemen yang dibutuhkan dapat menjelaskan in-konsistensi
dampak profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Menurut penelitian sebelumnya, kepemilikan manajemen seringkali memiliki
pengaruh yang Kkonsisten terhadap nilai perusahaan. Penelitian Purnama (2017)
Membuktikan bahwa kepemilikan manajemen tidak terlalu berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Inilah yang menjadi tolak ukur penulis dalam meggunakan variable
kepemilikan sebagai variable moderasi. Hasil penelitian lebih lanjut oleh Naomi Puspita
Sari dan M. Khafid (2020) mengatur bahwa kepemilikan manajemen perusahaan milik
negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat memitigasi dampak kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan.

Dari penjelasan di atas dapat kita ketahui bahwa akan ada in-konsistensi pada
beberapa penelitian sebelumnya, sehingga hal ini menyampaikan perbedaan dari masing-
masing penelitian, dan kemudian ada ketidaksesuaian antara praktik dan teori tentang
perbedaan minat dalam menggunakan agen teoritis. Selain itu, perusahaan yang
membagikan dividen cenderung menggunakan jumlah yang relatif stabil, yaitu meskipun
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laba per saham berbeda, jumlah dividen tahunan pada dasarnya sama. Untuk menyampaikan
kepada investor kesan prospek masa depan perusahaan yang baik. Dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan penelitian yang dilakukan oleh
Kusumamingrum dan Rahardjo (2013) memberikan bukti bahwa kebijakan dividen
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat dilihat bahwa
terdapat perbedaan yang tidak konsisten dalam penelitian kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berdasarkan penelitian Purnama yang meunjukkan bahwa tidak adanya
pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Christiawan (2007)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen dan variabel kinerja mempengaruhi nilai
perusahaan. Mengelola kepemilikan dapat menyesuaikan dampak kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan (Naomi dan Kafid, 2020). Oleh karena itu, hal ini juga
merupakan kebaruan dari penelitian ini, sehingga dapat menjadi blanko penelitian yang
menarik untuk penelitian selanjutnya.

Perusahaan adalah perseroan yang kepemilikannya ditentukan oleh jumlah
pemegang saham. Jumlah saham yang dimiliki dan memiliki struktur kepemilikan
terdesentralisasi yang efektif fungsi kepemilikan independent dan fungsi pengambilan
keputusan. Umumnya, organisasi bisnis yang paling sederhana termasuk pemilik
(principal) yang memiliki saham dalam perusahaan dan manajer (agen). Pemilik
perusahaan publik terkadang mengalami sulit dikendalikan perusahaan langsung, Jadi
tentukan manajer mengelola perusahaan dan bertanggung jawab untuk keputusan strategis
dalam operasi perusahaan akan bertanggung jawab pemilik perusahaan (Tandelilin dan
Wilberforce 2002).

KAJIAN PUSTAKA

Firm Value

Nilai perusahaan merupakan pencapaian suatu perusahaan sebagai gambaran dari
kepercayaan masyarakat setelah perusahaan melalui proses dalam waktu lama, yaitu dari
perusahaan didirikan sampai sekarang (Denziana dan Monica 2016). Menurut Franita
(2016) nilai perusahaan adalah harga yang dapat dijual dengan kesepakatan harga
yang akan dibayar oleh pembeli. Nilai suatu perusahaan biasanya berkaitan dengan nilai
saham perusahaan tersebut. Jika nilai saham perusahaan tinggi maka penilaian investor
terhadap perusahaan akan sangat tinggi, tidak diragukan lagi investasikan dana mereka di
perusahaan berdasarkan pertimbangan mereka. Tetapi jika nilai saham perusahaan rendah,
maka investor akan negatif dan kemungkinan penarikan investasi tinggi ini mungkin
terjadi. Nilai saham yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki keuntungan yang
tinggi dan kinerja yang baik.
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Dividen policy

Rudianto (2012:290) mendefinisikan dividen sebagai laba yang didapatkan
perusahaan untuk diberikan perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan atas
kesediaan mereka menanamkan assetnya ke dalam perusahaan. Andari (2008:78)
menyatakan bahwa dividen merupakan keputusan yang penting dalam rangka
memaksimalkan nilai perusahaan selain keputusan investasi dan struktur modal. Gumanty
(2013:226) mendefinisikan dividen sebagai bagian dari dari laba yang dibagikan kepada
pemegang saham berupa dividen saham atau dividen kas. Bagian dari laba usaha
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dapat diwujudkan dalam berbagai
bentuknya, tergantung pada keadaan perusahaan ketika pembagian dividen tersebut.
Berdasarkan  beberapa penjelasan di  atas  dapat disimpulkan bahwa dividen
merupakan suatu pembagian laba dari suatu usaha yang diberikan kepada pemegang
saham dimana laba tersebut dapat berupa dividen tunai atau dividen saham yang dapat
memaksimumkan nilai perusahaan disamping keputusan investasi dan struktur modal.

Ambarwati (2010:64) meyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan keputusan
manajemen perusahaan untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan
perusahaan kepada pemegang saham dari pada menahannya sebagai laba ditahan untuk
diinvestasikan kepada pemegang saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk
diinvestasikan kembali agar mendapatkan capital gains. Gumanti (2013:7)
mengemukakan kebijakan dividen merupakan praktik dari manajemen dalam
menghasilakan keputusan terkait pembayaran dividen, yang meliputi jumah, dan cara
distribusi kas kepada para pemegang saham. Selanjutnya, Sartono (2010:282)
mengartikan kebijakan dividen merupakan kesempatan investasi serta ketersediaan dari
biaya modal alternatif, maupun referensi untuk pemegang saham dalam menerima
pendapatan saat ini maupun masa depan.

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang sangat penting bagi
perusahaan karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan laba ditahan yang
merupakan sumber dana internal yang penting bagi pertumbuhan perusahaan. Brigham dan
Houston (2011) menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan keputusan tentang
seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada laba yang
akan ditahan untuk kemudian diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Aspek utama
dari kebijakan dividen merupakan penentuan alokasi dari laba antara pembayaran dividen
dengan laba ditahan (Horne et al., 2007).
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Managerial ownership

Managerial ownership atau kepemilikan manajerial adalah suatu kondisi dimana
struktur modal perusahaan diambil peran dari manajer dalam arti kata berperan ganda
sebagai manajer sekaligus pemegang saham atau pemilik di perusahaan. Besar kecilnya
persentase kepemilikan oleh manajer terlihat dalam laporan keuangan. Karena pentingnya
informasi mengenai ini, maka dalam catatan atas laporan keuangan juga harus berisi
informasi kepemilikan manajerial.

Wahidahwati (2002) mengungkapkan bahwa peningkatan kepemilikan oleh
manajerial berguna untuk peningkatan bagi terjadinya keseimbangan atau selarasnya
kepentingan di antara manajer dengan pemilik/pemegang saham. Semakin besar tingkat
kepemilikan manajerial suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat keselarasan

dan pengendalian antara kepentingan manajer dengan pemilik ataupun pemegang saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian explanatory research. Eksplanatori yaitu
penelitian yang bertujuan untuk menguji suatu teori atau hipotesis yang memperkuat
ataupun menolak teori atau hipotesis hasil penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya.
Penelitian eksplanatori ini bersifat mendasar dan bertujuan untuk  memperoleh
keterangan, informasi dan data mengenai hal-hal yang belum diketahui. Data yang
akan digunakan yaitu laporan tahunan perusahaan yang diakses melalui www.idx.go.id.

Populasi dalam penelitian ini adalah industri perbankan yang listing di Bursa Efek
Indonesia, mulai dari tahun 2018-2021. Penentuan sampel pada penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan metode purposive sampling, artinya bahwa populasi yang akan
dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu
sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti.

Metode Analisis dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif statistik, teknik
analisis data panel, pengujian asumsi Klasik terdiri dari multikolinieritas dan
heteroskedastisitas, dan pemilihan model (teknik estimasi) regresi data panel terdiri dari

uji chow, uji hausman, uji Lagrange Multiplier.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bank Konvensional dan Bank Syariah
Dari segi operasional, bank syariah dalam menjalankan aktivitasnya mesti
berdasarkan prinsip syariah. Prinsip syariah, sebagaimana yang diatur dalam Pasal 1 (12)
UU No. 21 Tahun 2008 tentang Perbankan Syariah, adalah ‘prinsip hukum Islam dalam
kegiatan perbankan berdasarkan fatwa yang dikeluarkan oleh lembaga yang memiliki
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kewenangan dalam penetapan fatwa di bidang Syariah. Berbeda dengan bank syariah, bank
konvensional berdasarkan kepada prinsip sekuler yang terbebas dari nilai-nilai agama.
Dengan kata lain aktivitasnya berdiri sendiri, terpisah dari pengaruh agama atau
kepercayaan tertentu. Bank konvensional bebas melakukan kegiatan apa saja selama tidak
diatur dan melanggar peraturan perundang-undangan yang berlaku. Di samping itu, bank
syariah juga tidak boleh berpartisipasi dalam kegiataan ekonomi yang tidak sesuai dengan
syariah, seperti memberikan pembiayaan bisnis perjudian, alkohol, dan prostitusi. Namun
batasan ini tidak berlaku bagi bank konvensional. Bank konvensional bebas membiayai

kegiatan apa saja, termasuk yang dilarang dalam perbankan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
dengan dividend payout ratio (DPR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (price book value/PBV). Hasil ini memberikan makna bahwa kebijakan dividen
yang dilakukan perbankan mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan industri
perbankan. Hal ini sejalan dengan teori Modigliani dan Miller (1961) menunjukkan bahwa
peningkatan dividen diharapkan memberi sinyal kepada investor bahwa manajemen
mengharapkan hasil yang baik di masa depan. Sebaliknya, pengurangan dividen atau
kenaikan dividen yang tidak biasa dipandang sebagai kerugian oleh investor. Sinyal:
Jelaskan kesulitan yang dihadapi perusahaan di masa depan. Signaling theory
menjelaskan bahwa manajemen menggunakan dividen sebagai sinyal bahwa perusahaan
memiliki masa depan yang baik dan pasar bereaksi positif. Sebaliknya, jika perusahaan
mengurangi dividennya, pasar akan bereaksi negatif terhadap pengumuman tersebut.

Hal ini juga disebabkan bank di Indonesia pada kurun waktu 2018 sampai 2020
banyak tidak melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham. Dari hasil
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham yang dipaparkan dalam laporan tahunan bank,
dividen yang didapat dari tahun sebelumnya banyak digunakan bank untuk cadangan
modal tahun berikutnya.

Dalam teori agency yang diungkapkan oleh Jensen dan Meckling disebutkan
bahwa investor diposisikan sebagai principal sedangkan manajemen diposisikan sebagai
agen. Principal mendelagasikan wewenang pembuatan keputusan operasional selaku
manajer (agen) menimbulkan pemisahan kepemilikan di antara keduanya. Konflik antara
manajer dan pemegang saham umumnya disebabkan oleh pembuatan keputusan yang
berkaitan dengan aktivitas pencarian dana (financing decision) dan bagaimana dana yang
diperoleh tersebut diinvestasikan. Menentukan kebijakan pendanaan (financing decision)
sendiri adalah salah satu dari agen action di samping kebijakan operasi dan kebijakan
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investasi. Konflik keagenan dapat berpotensi menyebabkan turunnya nilai perusahaan.
Konflik keagenan dapat diminimalisir dengan melakukan suatu mekanisme pengawasan
yang dapat menyelaraskan kepentingan-kepentingan terkait.

Terdapat beberapa pilihan altenatif untuk mengurangi biaya agensi. Pertama,
dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen untuk
mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang saham. Kedua, rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio) dapat ditingkatkan. Karena berkurangnya aliran kas bebas
yang ada di perusahaan, manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk membiayai
investasinya. Ketiga, meningkatkan pendanaan melalui hutang. Kebijakan dividen
biasanya dibuat oleh dewan direksi atau manajemen perusahaan untuk kasus dinegara-
negara maju, tetapi di Indonesia keputusan atas besar kecilnya dividen ditetapkan melalui
RUPS. Pembayaran dividen dilakukan beberapa minggu setelah pengumuman. Ada jumlah
tanggal kunci antar waktu dewan direksi perusahaan mengumumkan dividen dan waktu
pembayaran dividen sebenarnya (Gumanti, 2013).

Teori keagenan adalah teori yang menjelaskan hubungan antara principal dan
agent. Menurut Jensen dan Meckling (1976), hubungan keagenan diartikan sebagai
kontrak dimana satu orang atau lebih (prinsipal) mempekerjakan atau menggunakan jasa
orang lain (agen) untuk melakukan beberapa tindakan tertentu demi kepentingan
mereka (prinsipal), yaitu melalui pendelegasian sebagian wewenang kepada agen untuk
melakukan pengambilan keputusan. Dalam konsep theory of the firm Jensen dan Meckling
(1976), adanya agency problem menghambat perusahaan untuk mencapai tujuannya
yaitu nilai perusahaan. Perusahaan dapat meminimalisir hal tersebut dengan penerapan
mekanisme Good Corporate Governance(GCG) yaitu tata kelola perusahaan yang dapat
menjalankan fungsi pengendalian dalam perusahaan sehingga pemegang saham lebih
mudah untuk mengawasi dana yang diinvestasikannya dan memastikan bahwa dana
tersebut sudah dikelola dengan tepat. Dengan adanya GCG ini, pengawasan terhadap
manajer perusahaan dapat lebih efektif sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan
dan nilai perusahaan (Wardoyo dan Veronica 2013).

Pembayaran dividen secara tunai, dana yang tersedia untuk reinvestasi akan
semakin rendah. Kebijakan dividen ini selanjutnya dapat menyebabkan terjadinya perilaku
pecking order oleh perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa apabila internal equity yang
ada dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mengatasi masalah kebutuhan dana, maka
perusahaan akan menggunakan sumber dana ekstemal mulai yang paling kecil risikonya,
yaitu hutang (Karsana & Supriyadi, 2005). Pembagian dividen yang tinggi
berarti perusahaan lebih banyak menggunakan hutang untuk membiayai
investasinya dan menjaga struktur modal optimalnya tetap (Imsiyati & Hanafi, 2004).
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Tingkat hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan, berkaitan dengan
penghematan pajak penghasilan. Karena sifat biaya bunga yang deductible, penggunaan

hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

4.2.2 Peran Moderasi Kepemilikan Manajerial pada Pengaruh Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis 2 persamaan 2.1 menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
memiliki peran moderasi pada pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Secara langsung, hubungan antara kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian hipotesis 2 persamaan
3.2 bahwa kepemilikan manajerial memiliki peran moderasi pada pengar uh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Secara langsung, hubungan antara kepemilikan
manajerial menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Mukhtaruddin et al. (2014), dengan  adanya
kepemilikan manajerial  kepentingan manajemen atau pengelola perusahaan dan
pemegang saham akan bersatu dan akan memberikan dampak positif untuk
meningkatkan nilai pemegang saham. Nilai pemegang saham yang meningkat tentu
akan meningkatkan harga saham yang dapat berdampak kepada nilai perusahaan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mukhtaruddin  (2014) menyatakan  bahwa
kepemilikan ~ manajerial  berpengaruh  positif dan  signifikan terhadap nilai
perusahaan.Sejalan dengan hasil dari penelitian Ridwan (2013) dan Moeljadi dan
Supriyati (2014) yang menyatakan adanya pengaruh positif signifikan kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan data dan kenyataan yang terjadi, pada bank-bank di Indonesia dari
tahun 2018 sampai 2020, kepemilikan bank oleh manajemen baik direksi maupun
komisaris berkisar kurang dari 5%. Kondisi idealnya diharapkan nilai perusahaan yang
meningkat merupakan harapan bagi para pemegang saham karena peningkatan nilai
perusahaan menunjukkan peningkatan kemakmuran pemegang saham. Meningkatnya nilai
perusahaan juga akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Nilai
perusahaan tercermin pada harga saham perusahaan yang meningkat. Untuk mencapai nilai
perusahaan, para pemegang saham menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para
profesional, yakni manajer perusahaan.

Dalam teori keagenan yang diungkapkan oleh Jensen dan Meckling pendelegasian
wewenang pembuatan keputusan operasional oleh pemegang saham (prinsipal) kepada
manajer (agen) menimbulkan pemisahan kepemilikan di antara kedua pihak tersebut. Pada

hakikatnya manajer harus mengambil keputusan terbaik untuk meningkatkan kekayaan
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pemegang saham. Keputusan bisnis yang diambil adalah memaksimalkan sumber daya
(utilitas) perusahaan. Manajer yang bertindak sebagai agen dari pemegang saham di dalam
melakukan aktivitasnya boleh jadi tidak konsisten dengan apa yang menjadi kepentingan
pemilik (Fama dalam Syafruddin, 2006). Ketidakkonsistenan ini terjadi karena para
manajer seringkali mempunyai. tujuan yang berbeda dengan pemegang saham, terutama
berkaitan dengan peningkatan prestasi individu dan kompensasi yang akan diterima.

Konflik kepentingan terjadi ketika manajer lebih cenderung menempatkan
kepentingan pribadi dan kesempatan investasi yang unprofitable di atas kepentingan
perusahaan, terutama kepentingan pemegang saham. Dapat dikatakan terdapat
ketidakselarasan kepentingan anta:a manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai
prinsipal. Hal ini dapat terjadi ketika perusahaan menghasilkan aliran kas bebas (free cash
flow) yang substansial. Free cash flow adalah arus kas lebih atau tersisa yang diperlukan
untuk mendanai semua proyek yang mempunyai nilai sekarang bersih (Net wesent value -
NPV) positif. Konflik antara manajer dan pemegang saham umumnya disebabkan oleh
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana (financing decision)
dan bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan. Menentukan kebijakan
pendanaan (financing decision) sendiri adalah salah satu dari agen action di samping
kebijakan operasi dan kebijakan investasi. Konflik keagenan dapat berpotensi
menyebabkan turunnya nilai perusahaan.

Konflik keagenan dapat diminimalisir dengan melakukan suatu mekanisme
pengawasan yang dapat mmyelaraskan kepentingan-kepentingan terkait. Namun biaya
agensi juga akan muncul seiring dilakukannya mekanisme pengawasan tersebut. Menurut
Jensen dan Meckling, biaya agensi meliputi biaya pengawasan (monitoring cost), biaya
ikatan (bonding cost), dan biaya sisa (residual cost). Menurut Wahidahwati (2002),
terdapat beberapa pilihan altematif untuk mengurangi biaya agensi. Pertama, dengan
meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen untuk mensejajarkan
kepentingan manajer dan pemegang saham. Kedua, rasio pembayaran dividen (dividend
payout ratio) dapat ditingkatkan. Karena berkurangnya aliran kas bebas yang ada di
perusahaan, manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk membiayai
investasinya. Ketiga, meningkatkan pendanaan melalui hutang. Dengan meningkatkan
hutang sebagai sumber pendanaan investasi, excess cash flow akan menurun dan dapat
menekan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen. Terakhir, penggunaan investor
institusional seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan kepemilikan oleh
institusi lain sebagai monitoring agen akan menyebabkan manajer merasa diawasi di

dalam menentukan kebijakan finansial.
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Berdasarkan uraian di atas, kebijakan hutang adalah salah satu mekanisme untuk
mengatasi konflik keagenan din sekaligus berpengaruh pada nilai perusahaan. Beberapa
penelitian terkait struktur kepemilikan, kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan nilai
perusahaan telah banyak dilakukan dengan berbagai macam model penelitian yang berbeda.
Salah satu penelitian yang dilakukan oleh Soliha dan Taswan (2002) yang menyimpulkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan tidak signifikan pada kebijakan
hutang, kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara positif signifikan,
dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara positif namun
tidak signifikan. Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap keputusan keuangan dan nilai perusahaan, kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap keputusan keuangan dan nilai perusahaan, serta keputusan
keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu Sujoko dan Soebiantoro
(2007) menguji pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan
pembayaran dividen terhadap leverage dan nilai perusahaan. Mereka menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif signil'ikan terhadap leverage maupun nilai
perusahaan; kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage
maupun nilai perusahaan; dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan

terhadap leverage maupun nilai perusahaan.

Kesimpulan dan Saran
Kesimpulan

Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti
bahwa jika dilakukan kebijakan membagikan dividen atau porsi pembagian dividen yang
lebih tinggi akan berdampak tingginya kepercayaan investor sehingga pada masa yang
akan datang bisa berimbas meningkatknya nilai perusahaan.

Jika dilakukan uji secara langsung tanpa melibatkan variabel kontrol, kepemilikan
manajerial merupakan variabel yang dapat memoderasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan perbankan. Hal ini berarti bahwa peran kepemilikan bank oleh
manajerial berpengaruh terhadap pengambilan kebijakan dividen yang dilakukan oleh

manajemen dan ke depan tentunya berimbas bagi nilai perusahaan industri perbankan.

Saran

Perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan rasio utang terhadap total aset, karena
semakin tinggi rasionya, semakin sedikit gejala yang dimiliki perusahaan. Peningkatan
utang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang akan dibagikan kepada
pemegang saham. Jika investor ingin berinvestasi pada perusahaan yang tergabung dalam
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27 Business Index, maka mereka perlu memperhatikan rasio utang terhadap total aset
setiap tahunnya untuk memprediksi dividen yang akan mereka terima.
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