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ABSTRACT

Financial decisions such ay financing, investment and dividend policies ave
emplayed by management in order to fullfil the main objective of the company, ie fo
maximize the value of the company, which at the end, will maxinize the wealth af the
stockholders. However, manager ofien docsn't act in line with the Interest of the

shareholders, which couses conflict of interest between the manager as agent and the
stockholders s principal,

Generally, the ownership structure of the company s shares is totally owned by
the shareholders. However, as agency theory claims that managers have apportunities
to increase their wealth that will, in turn, decrvase the wealth of the shareholders. One
cifart af the principal to ensitre that the manager fullfils the objcctive of the company is
te affer certain proportion of stock ownership of the company to manager. In other
words, manager is one of the owners af the comparny. By doing so, the manager, as part
af the vwaer of the company, will run the company to maximize the wealth of the
sharcholders,

Keywords: Financial Decisions, Share Ownership Structure, Wealth of the
Shareholders
. PENDAHULUAN

Secars umum, tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah memaksimalkan
nilai perusshasn yang dapat ditempuh melalol implementasi keputusan keoangan yanp
lerdini dani keputusan pendanaan, keputusan investasi dan kebijakan dividen. Menurut
Jensen (2001)", nilai perusahaan yang harus dicapai terdiri dari nilsi ekuitas, hutang,
warrar! maupun  ssham  preferen. Proses lerscbut skan memunculkan  herbagai
pertwalaan kepeotingan antara manmajer (agenr) dan pemegmg swham (principal)
menimbulkan konflik keagenan fagency conflics). Kondisi ini timbal akibat pemisahan
tugas antars manajer dan pemegang saham,’ yaitu manajer bertindak scbagal pelaksana
operasional perusshasn. Hal ini selanjutnva skan memengarvhi tindakan manajer:

: Lihat dalam Rowi dan Munawar Muslich, “Kepemilikon Maonajemsn. Kepemilikan Tnstimsi,
Leverapge dan Corporate Sooml Responsinility”, Simposium Nevionn dkuntansi |2 Purwokento 2000,

*Arthur 1, Keown, enal, Marnggemen Keumngar: Prinsig don Penerapan, Edisi Bahaga [ndonesin,
{Edizi Kesepuloh, Jilid 1, fakaria Penedsi baleks, 2LH.'|E:|1 L 1§
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memenuhi  Kepentingan pribadinya semata alou untuk memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Jadi, karakteristik umum pada suatu struktur kepemililan pertsahnan
dapal memengaruhi pencapeian tujuan dan akan memengaruhi keputusan keuangan
perusahaan { pendanaan, investasi dan dividen),

Suatu keputusan pendansan (keputusan strublur modal) vang diambil oleh
mangger harus dipertimbangkan secara teliti karena memiliki konsckuensi finansial Vi
berbeda, Sumber dana perusahaan sdalah semua perkiraan yang verdapat pada sisi
pasiva neraca, mulai dari hhutang dagang hingga lsba ditahan. Menurut Riyanto’,
ditinjau dari asalnya sumber dana adalah dan intermal (laba ditaban) dan cksternal
(daripura kreditur) perusabaan, yang merupakan metode debs finanving, Sedungkan
dang dari pemilik akan menjadi modal sendiri perusahann tersebut fequity financing).
Keputusan struktur modal adalsh salsh satu keputusan penting dalam ksitannya dengan
kelangsungan operasi perusahaan. Manajer hurys mampu menghimpun dana (darl dalam
dan |uar perusahaan) dengan meminimalkan bisya modal vang harus ditingmung
perusahasn, yang meorupakan konsekuensi langsung dar keputusan tersehut, -Ketika
manajer menggunakan hhutang, biaya modalnya adalah sebesar biaya bungs vang
dihebanken oleh kredimr. Sedsngkan jika munajer mengpunakan dana internal, akan
timbul opporamity cost dan dana sendid yang digunakan. Kepumsan pendanaan yang
lidak cermat akan menimbulkan bizya tetap yaitu biaya modal yang tingel, ving dapat
mengakibatkan rendahnya profitabilitas perogahaan.®

Pembahasan artikel ini dibag dalam lima bagan: pendahulian, tinjanan teoritis,
melode penelitian, pembahasan, serta penutup yang bensi simpulan dan saran.

IL  TINJAUAN TEORITIS
Kepemilikan suham perusahasn dapat dikelompokkan menjadi: kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional, Kepemilikan manjerial adalah proporsi saham
yung dimiliki oleh manajer perusahaan, schinggs mengukuhkan manajer sebagai

; Bambang Riyarilo, Manafemen Evnuangan, (Yogyakarta: BFFE-Yogyakorta, 20017, I 214,

*Jutmiko Wibown dan Indri Erkaningrum, “Studi Ketrrkaitan antara Dividend Pavont Raiie,
Finuncial Leverage dan Imvestaal dalam Pengwiion Fipatesiy FPecling Order”. Simposium Mesional
Kewangan: In Memitiam Prof. Dr. Bambang Bivanto, [es Natalis ke — 47 Faboluss Bk LICHM,
Yopyakara, 2002 kb 57 §7.
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permilik pemsahﬂan.ﬁ Mathiesen mengemukakan bahwa kepemilikan mangjemen adatah
proscntuse suara yang menunjukkan kepemilikan manajer dan direksi suatu perusahaan
yang ferkait dengan saham dan option.” Sedangkan, kepemilikan institusional
merupekan proporsi kepemilikan saham oleh institusi, yaitu institusi pendin perusahann,
bukan institusl pemegang saham publik yang divkur dengan prosentase jumlah zaham
yang dimiliki aleh investor institusi intern.” Sedangkan kepemilikan institusional adalah
proporsi suham yang dimiliki oleh institusi pendiri perusahaan dan institusi investor.
Institusi investor ini dikenal dengan investor vang canggih, karcna lebih dupat
menggunakan informasi periode saat ini untuk memeridiksi laba di masa depan
dibanding investor non-institusional.” Struktur kepemilikan (stakeholder theory) adalah
proporsi - kepemilikan  institusional dan  mangjemen  dalsm kepemilikan  saham
perusabitan, Pihak - pihak ini dapst memengaruhi dan dipengaruhi oleh kegiatun
perusshaan. Dengan kata lain, kontinuitas hidup pernsahaan dipengaruhi oleh dukungan
para stakeholders.”

Kebijakan pendwnaandeebijokan strulcur modal sering menimbulkan konflik
terutana dengan para pemegang saham, Konflik keagenan terjadi korena adanva
pemisahan kepemilikan dan pengendalian," vang muncul kerena adanya perbedaan
kepenlingan antara manajemen dengan pemilik perusshaan {pemegang suham), Hal ini
digambarkan oleh agency theory. Perbedaan kepentingan tersebut antars lain terletak
pada maksimalisasi utilites principal (pemilik} denzan manfaat dan insentif yang

* Wahyu Widarjo, dkk. “Femgaruh Cwmership Retention, Investasi dari Proceeds, dan
Repuuiasi Auditor terhadap Nilal Pervusahaan, denganKepemiliftan Manaferial dan Tsmtimusional
sebuget Varighel Femoderasi”, Simposium Masiona! Akuntansi 13 Purwokerto, 2010, Lihat
pula Yulivs Yo Christiawan, dan Jushue Torigan, “Kepemililan Mansjerial; Kebijukan Hhutang,
Finea, dan MNilni Perusahazn®™, Turms! Akuntamsi dan Kewrngar Yol 9 Ro. |, 1 -8, Mei 2007,

" Mathiesen, H. 2004, Empirical Studies on Chimership Structire. aed  Performance,
hltp/fwww encycogey.eam, 2004, diskses tinggal | Desermber 2011,

hinde Sudarma, 2003, “FPengand Struktur Kepemiltkan Saham, Faktor fntern, dan Fakor
Ekwery forbudap Seraftur Modal day Nilat Perusahaan”, Disertasi Program Pascasariong Universitas
Brawijapu Maleng, Libat pels Friead, T dan Havbrouk, "Determinans of Capital Structure”, Jourmal
Research in Fluance 7, pp. 1 - 19, 1988,

" Wulandari dim Rew Ayu, “Pengoroh Sistem Hubuwm ferbadop Mansjemen Taba dengan
Kepemulikan Tnstitusional sebecni Varishel Pemoderasi: Snodi Perbandiogon Inperis dan Perancis”,
Simpostum Nasioral Aberonst 13 Puraokerta, 2010

" Lihat Gray ef af (1994) dalam Imam Ghozali don Anis Charin, feori Abunsanst, (Semarang;
Penerbit; Universites Diponegorn, 2007, h, 404,

" pe, Jensen dan W Meckling, “Iheory af the Firm- Managerial Behavicr, Agescy Costs,
anid Chirership Shuchure ", dourmal af Finaeciol Evonontics, Yol 3. Wo. 4, 1ata =
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diterima olch agent (manajemen). Hal ini memmbulkan masalah keagenan jika manajer
memiliki tujuan yang berbeda dengan pemegang saham.' Untuk mengatasi konflik
tersebut - dapat dilakukan melalui empat mekanisme antara lain meningkatkan
kepemilikan manajemen di dalam  perusahaan (insider shareholders) sehingga
manajemen merasa ikut memiliki dan merasakan langsung dar hasil keputusan yang
dimbil. Manajer {@gens) akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan juga akan
sangat  hati-hsti  melakukan  berbagai  kecurangan dafam  pelaporan  keusngan.
Mekanisme kedua, meningkatkan dividend payow ratio (DPR). Ketiga, meningkatkan
pendanaan dengan hhutang; serta keampat menguatken kepemilikan instinusional
imveRor,

Fenlaku manajer memanfastkon sumber-sumber pendanian untuk membiayai
investusi merupakan isu penting secara prakik dan teor. Secara prakiik. penentuan
sumbor  pendanasn  untuk  membiayai investasi melibatkan  kepentingan pemilik,
kreditor, investor potensial dan manajer perusahasn, Hubungan Keputusan pendanaan
dengan keputusan investasi, secara feori, masth menjadi perdebatin dalam literatur
kevangan. Terdapat dua isu terkuit dengan hal ini: (1), apakah terdapat saling
keterkailan antara keputusan investasi dan leverage: (2). perbedaan prediksi mengenal
arah dan bentuk hubungan keputusan pendanaan (dalam memitih modal internal dan
ehsternal) dan keputusan investasi yang terkait pula dengan tingkat leverage.

Isu perdebatan leon tersebut mulai berkembang setclsh Modighani dan Miller
(MM)"™ mengajukan proposisi bahwa strukiur modal tidak relevan dengan nilai
perusahaan. Studi pada periode awal lebih menekankan pada isu tentang proposizi (1).
leverage tidsk relevan denpan nmilsi perusshamn, serta proposisi (2), leverage lidak
relovan dengan expected rute of return. Siudi pada periode sckarang mengarsh pada
perdebatan proposisi 3 dalam studi MM: keputusan investasi tidak ditentukuan oleh
pemilihan  bentuk-bentuk  sekuritas  uniuk membinyai investasi. Dua teon }'H.n,g
memperdebaikin sy proposisi 3 bermuba dad stodi Myers" tentang urutan urutan
pembeniukan modal (pecking order) dan studi Jensen mengenai persoilon keagenan

"ngene F Brigham dan Jocl F. Houston, Mapgjemer Kewgngan, Biki 2 Edisi Bahasa
Tndotiesia | Edisi Kesepuluh, Inkarta: Penerbit Salemba Empat, 2006), b, 40,

" F. Modigliani dan M.Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance. and the Theary of
Tivesslment, Aimericen Encancmic Review, 361 — 307, 1958

Esg Myers, Cepital Sinscturs Puzsle, Jowrmal of Fingmice, 39 (33, Fily, pp. 575 — 597, 1954,
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tentang aliran kas bebas (free cash flow). Kedun teon mengangkat isa yung sama bahwa
manajer lebil meanyukai menggmmakan modal internal umuk membiayai investasi, tetap
kedun teor memiliki penjeélasan yang berlawanan.

Mangjer sangat mempertimbangkun sumber-sumber pendanaan ulamanya yang
berasal dari ekstemal dalom keputusan pendanaan perusahnan, Penggunaan Jana berazal
dari luar akan menimbulkan bisya modal (dari tingkat bunga kredit), Apabila digunakan
dana eksternal maka urutsn pendanaan: Iaba ditahan, hutang, dan terakhir penerhitan
ekuitas barw.'* Jika pendanaan ntas dasar Pecking (rder Theory, perusahaan cenderung
memnilih pendanaan Internal daripada ekstemnal.

M. METODE PENELITIAN

Analisis deskriptif digunukan untuk mengkaji teori tentang kepemilikan saham
(kepemilikan mangjerdal dan institusional). Selain il juga dikaji tenting keputusan
kevangan (investasi, pendansun, dan kebijakan dividen). Terakhir, kajian ini jugn
membahas keterkaitan antars kepemilikan  subam  perusshasn dengan kepurtusan
keuangsn perusatiaan,

[V. PEMBAHASAN

Komposisi kepemilikun saham memiliki pengaruh yang amat penting pada
sistern kendali perugahaan, Semakin tingsi kepemilikan institusions] maka semakin
kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi agency enst, sehingga
perusahsan akan menggunakan dividen vang rendah, Dengan adanya kontrol yang
ketat, menyebabkan mansjer menggonakan hutang pada tingkat rendah  untuk
mengantisipasi kemungkinan terjadinya fingreied diviress dan risiko kebangkrutan

Kepemilikan manajerial muncul sebagai salah satu konsekuensi dari keputusan
pemilik perusahaon (pemegang saham) menvershkan pengelolaan perusabaan kepada
pihak lain (mengemen) Kondisi ini memimbolkss konflik kepentingan  antara

pemeging suham dan manajer perusahaan, inti pembahssan dalam teorl keagensn

14

" Ceutehiley, Claire E. Mactin dan R_H. Jensen, John §_ Tahern, Ir., Jennie E. Raymand, “ Agency
Problem and the Sinultaneity of Finascisl Desision Making: The Role of Insiiistisnal Oronership”,
Trtsncitioed Review of Fimanciel Anatvsis; 3, ppo 177 — 197 1990, Crutchiey of of, 1909 -
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(ugency theoryd. Salah sty upays unlok micmastikan manajemen berlindak sesuai
kepentingan pemilik adalah pemberinn proporsi dalam kepemilikan saham perusahasn,
yung menjadi agency cost hagi pemegang saham. Namun, penelitian Sujoko & Ugy
Soebiantoro”” menunjukkan hasil yang bertoluk belakang dengan Agency Theory Jensen
dun Meckling (1976) tersebut. Penelition ini menunjukkan bahwa masalah Keapenan
perusahaan di Indenesta adalah perbedaon kepentingan antara pemilik miporitas dan
mayoritas, bukan antara manajemen dan penulik perusahaan,  Mamun, penelition ini
mendukung Pecking Order Theory Myers (1984) tenlung keputusan pendanasn, dan
Trade-aff model dan Signaling Theory Bhattacarya (1979) menyenai kebijakan dividen.

Terkait dengan kebijakan pendanaan, Kim dan Sorenson mengemukakan
tentang demand dan supply hypothesis,” Demand hypothesis menjelaskan bahwa
perusahaan yang dikuassi oleh insider menggunakan khutang dalam jumloh besar untuk
mendanai perusahaan, karena invider ingin mempertahankan efektifitas kontral terhudap
perusahann dengan kepemilikan yang besar, Sedangkan Supply hipothesis menjelaskan
bahwa perusahaan yang dikontrol oleh fnsider memiliki debt agency cost yang kecil
sehingga meningkatkan penggunasn hutang. Hutang mengurangi kebutuban ekuitas
cksternal dan meninghkatkan proporsi kepemilikan manajerial. Namun, di lain pihak,
hutang vang berlebihan skan meningkatkan barkrupicy cast yang mengurangi minat
manajer untuk menambah kepemilikan. '

Kepemiliken manajerial yang tinggl menvebabkan dividen vang dibayarkun
pada pemegang soham rtendsh.'” Penclapan dividen rendah dischabkan maniger
memiliki haropan investnsi di masa yang akan datang yang dibiavai dari sumber
internal, Scbaliknya jika pemegang saham lebih menyukai dividen vang tingpi, akan
menimbulkan perbedam kepentingan, schingga diperlukan peningkatan dividen,
Crutchley ef al menyutakan bahwa pengarub kepemilikan institusional terhadap dividen

" Sujoko, dan gy Subiantoro “Pengaruh Struktur Kepenilikan Selam, Levernge, Faktor
[niemal, dan Fikior Eksternal terhndap Nilod Perusalse (Studs Empirtk padi Pervsahnan ManoTakier dim
Man-Manufakiue di Burse Bfek Tndonesin)”, Jeencd Manojenren don Kewivensabaan, Vol 9. Mo, 1,41
44, 2007,

" W. Kim, dun Sorenson F. 1986, “Evidence on the Impact of the Agsncy Coat of Debl on
Corporate Debt Policy”, Journal of Finance ard Cuontitazive Analyziz, 21, pp. 1301 = 144, 1986

" 1. Friend, dan LHP, Lang, “An empirical Test of the Impact of Managerisl Self-Inferest on
Corporate Capital Structure”, the Jowrnal of Finanee: 13, PP 271 2R3 1988,

" Rogefl, Michacl &, “Cirowth, Beta, and Agency Cost as Determinants of Dividend iyl
Bntica™, Fodrnad of Finance Riseurch, 5, P 240 13R2
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adalsh negatif.* Semakin tinggl kepemilikan institusional maka semakin kuat kentrol
eksternal terhadap perusahasn dan mengurangi biaya keapenin, schingpa perusshasn
dkan cenderung untuk menggunakan dividen yang rendah,

Investasi adalah kegiatan menempatkan dann padu oty stay lebih asset selama
periode tertentu untuk memeroleh penghasilan dan peningkatan nilsi investasi !
Keputusan investasi ini mengandung ketidakpastian, karcna ada unsur risiko bagi
investor, Pengetahuan tentang ristko adalah suatu hal penting, yaitu setidaknya harus
ml:n:l]:ll-brﬁmbangknn dua hal, yaitn expected return dan nsiko dar altemnatif investasi,
Umumnya risiko selalo terdapat pada setiap altematifl’ investasi: (). real assers {tanah.
bangunon, mesin, emas), (b). financial assets (ssham dan oblipasi), tetapi besar kecilnys
risiko tergantung jenis investasinyi.

Dol uraiun di atas, jadi investasi adalah kegiastan pensnaman sejumlah dana
terdenty sant ym unluk membenkan refirn di masa mendstang. Namun, investasi m
mempunyai risiko lebih besar duripada alternatif lain {obligast, deposito dan tabungan).
Hal ini disebabkian expected return-nyn memiliki unsor ketidakpastian (wencertatnty) di
masi datung. Risko investas sgham tercertin pada vadabilites rseturn (Endividual
refupn dan market retwrnp i pasar modal. Risiko  investasi  dinkur  dengan
varians{standard deviarion return tersebur ™

1. Tujunn Investasi

Salah satu ujusn investasi adalah memeroteh hasil yang memadai. Hasil yang
diperoleh dalam  sstu periode tertentu mempakan ukuran tingkat  pertwmbuban
investazinya, Menurut Ross, tujuan investasi adalah memaksimalkan nilai investasi
tersebut, ©' Flul ini tidak dapat disbaikan karena investasi modal adalah aspek uama

kebijakan manajemen keuangan yang dalam realisasinyas harus  menghasilkan

"_"E.!ru!x:hl::r eral, ap.cit, 19099,
* Forid Harignto dan Siswamto, Peranohar don Teknic dnolinis fivesasi df Pasar Modal
Indomesia (Jokara : PU. Bursa Efek Jokarta, 1994), b 2 Menurut Harlanto dan Siswoento (19982

# Francle, Jack Clark., Fovedtment: Anolvsis and Manopemend, [Bakesville USA MeOmw-Hill,
Ime., 1521}, h. 18,

™ Stephen AL Rosa: etal, Corporate Fivance. i3" Edition, Boston TISA: Rishard T Tredin, Tne.,
1R b, 4,
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keuntungan di masa datang.” Hal ini didukung olch Francis yang menyatakan bahwa
lujuan investor dan manajer mvestasi adalah momaksimalkan tingkal pengembalian atau
seimbang dengan nilai akhir investasi, vaitu ending wealth lnvestor yang tercermin
dulam harga saham perusshaan. Dengan demildon, tojoan invesist adalal untuk
memaksimalkan hasil akhirmemaksimalkan nilel kekayaan di masa sekarang dan akan
datang, =
2. Set Kesempatan Investasi (fnvestment Opportunitizs Set)

Pertumbuhan perusahnan yang berkelanjutan adalah tingkar dimana penjualan
dapat tumbuh fergantung pada dulkunpan aset terhadap peningkatan penjualan. e
Pertumbuhan perusahaan juga terkoit dengan ketersedinan duna (borupa current
liabilities, debr, retained earnings and new salex) terhadap pertumbuban ssset, denian
asumsi perusshasn mau din mampu menyediakon rew debr dan new eguity. Asumsi ini
untuk- mengatasi keterbatasan Fnansial terhadap pertumbuohan perusahaan. Penelitian
Jogiyanto menenjukkan pertumbuhan asel perusshaan adaleh suatu harapan yang
diinginkan pihak internal (manajemen) dan .ekstermal (investor dun kreditur).
Pertumbuhan ini diharapken memberikan kesempatan berinvestasi di perusahaan
tersebut. >’ Bagi investor, perusahsan vang bertumbuh  adalah soatn  prospek
menguntungkan, karens memberikan reten lingg. Penclitian Vopt menunjukkan
perusahaan yang bertumbuh skan direspon posiif oleh pasar.™

Implikisi teord 108 beckaitan denpan keputusan pendanasn terdin dan
keputusan pendansan jangka pendek, menengah dan jangka panjang. Peneliti yang
sudsh menguji perspektil efficiency contracting  hubungannya  dengan  potensi
pertumbuhan perusahaan adalah Smith dan Watts. ™ Penelition ini mengacu pada

* Harmone, Manajemen Kevangan Serbasts Ralance Scorecord: Fendeketan Teori, Kasus, dan
Riset Risngs, (Cetnkan Pertama, Taloarts: Bumi Aleara, 20099, . 9,

* Froncls, op,cir. 1091,

 alan Shurpe, Modern Corporate Fingnoe, (A" Edition, New York: Machifion Puhlizhing
Clomrpany, 1991,

¥ Joprvantn, Confirmatory Vactor Anslyse: Gabinpan Proksi Tnvestment Oppartusity St dan
Tubungunnya terhadap Reilizs Pertumbuban”, Simposive Nasiona! Aemtans 7 Tatan Akuntim
Idonesia, Kompartemnen Akunlan Pendhdile. Semammg, 2002,

Vogt, “Cash Flow amd Copital  Spending:  Evidence from Capital  Expenditura

Agintuncements”, Sopreneed of Financial Maragemen:, (997,

" ¢ Smith, Fr. dan Wanis L, “The Iivedtment Opporusiiy Soi mmd Comporaie Finnncemg,
Dividend. and Compensation Policies”, the foomal of Finaacial Fy ortemics, December, pp 261 292,
[ELER
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masalah agensi yang berkaitan dengan kepulusan pendanaan, dividen dan komponsasi.
Menurut Smith dan Watls, peluang pertumbuhan perusahaan tersebut terlihat pada
kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilai set
kesempatan wvestasi ([0O5 = frvesgment Gpportunity Set). Investment Opportunity Set
adalah grafik proyek-provek potensial yang didussrkan pada IRR (Internal Rate of
Return) proyek-proyek tersebut. ™ Tri Ratnawati ménvimpulkan bahwa sebelum krisis
kesermpatan  investasi memengaruhi  keputusan pendanaan  sccara  langsung  dan
sigmifikan.”' Smith dan Watts menemukan adanya bukti empinis bahwa perusahaan vang
memiliki kesempatan tumbuh (ebih besir mempunyai debr to equity ratio yang lehih
rendah dolam struktur modalnya karena equity financing cenderung mengurang
masalash-masalah agensi yang potensinl bernsosinsi dengan eksistensi hutmng vang
berisiko dalam strukor modalnya,

Kebijnkan dividen (dividend policy) berdumpak penting bagi investor dan
perusahasn pembayar dividen. Para investor bertujusn meninghkatkan kesejnhteraannya
melalui rewrn (dividen dan capiral gain!. Sedangkan perusahsan mengharapkan
pertumbuhan sceara kontinu dan sekaligus juga memberikan kesejuhleraan veng lebih
hesar kepada investor. Hal ini menjadi unik kavena kebijakan dividen sangat penting
unfuk memenuhi harapen parn pemegang. sabam dan di osaty sisi juga tidak  harus
menghambat pertumbuban perusabaan, Meourut Sinuraya, dividend policy adalah
lerkail kepulusan pencntuan besarnya peoporsi dén kewntungan haros dibayarkan
kepadn pemepang seham dan berapa banyak vang harus difapam kembali dalam
pen:sa}man.'“ Dividen membentuk arus vang yang semakin mengalit ke tangan

L ukny 8. Atmajo, Teord.dan Prafrd Monoemen Kevaneen, {Gdizl 1. Yopyakama: Penerbic
AN, 2008) b 201, Likat pela Arps B, Sancno, Masejeion Kewangar: Peovi dam _J_!Pfr'ku.ﬂ" {Edisd 4,
Cetakan Pertuma, Yopyakort: BPFE-Yoryvakara, 20017, b 218, '

* Tri Ramawar, “Pengaruh Langsusg dan Tidok Langsung Fakior Ekstemal, Kesempatan
[nwvestasi dan Partumbuhan Aset techadap Keputuian Pendanaan Perusahann yang Terdafisr pada Bursa
Efek Indosesia (Stedi pada [odustn Mamifaktor Sebelum dan Soat Krisis)™, Juenal Akuebans dan
Finergran, Vol 9, Moo 2, 1007,

durthadis Sinurss, Teprd Munofemen Keomigan, | Yogyikorn: BFFE-Yogynkasa, 1999), h

A, S
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pemegang saham, karena kebijakan dividen olch manajer perusahasn memberikan
informasi, sehingga pengumuman dividen dischut schagai signalling device >

Penelitian tentang  kepemilikan  perusahann kaitannya  dengan keputusan
keuangan telah banyak dilakukan di Indonesia, Salah satunya adalah penelitian Untung
dim Pawestri lethadap perusahsan yang terdafiar di BEL Hasil penclitiannya
menunjukkan bahwa kepemiliksn manajemen berpengaruh tethadap pengambilan
keputusan investasi dan pendanaan, namun tidak berpengaruh lerhadap kebijakan
dividen. Penelitian ini jugn membuktikan bahwa kepemilikan institusi mernéngarhi
keputusan pendunaan. Penclitian Awaluddin™ tentang signifikansi pengaruh fukior
ekstemal. strukiur kepemilikan, manajemen laba, keputusan investost, kepumsan
pendangan, dan kebijakan dividen techadup nilai perusahsan pada perusahann
manulaktur di Indonesia. Penelition ini membuktikan adanya pengaruh signifikan
struktur kepemilikan, manajomen laba, keputusan investasi, kepulusan pendanuan, dan

kebijakan dividen tethadap nilai perusahaan,

V.  PENUTUP

Keputisan pemegang saham sebagai pemilik {principal) perusahasn untuk
memberikan proporsi kepemilikan saham kepada manajer (agent) memmbulkan konflik
kepentingan antara kedvanya. Hal ini kemudian memenguruhi Keputusan keuangon
{keputusan investasi, keputusan pendanaan. dan kebijakan dividen) vang divmbil oleh
manajer perusahaan. Hal ini menjadi penting karens setiap keputusan manajer
perusahaan dalam tiga hal tersebut secara signifikan wkan memengaruhi kontinuilag
operasional perusahaan, Adanya proporsi kepemilikan saham mangjemen menjadi alat
kontrol bagl tunajemen untuk  bertindak  sesuni dengan kepentingan  pemilik
perusahaan, Oleh karenanya penentuan proporsi kepemilikan saham olch manajemen

Y Dt Herlianto, Teard Parwfolio da Awalivis Mvestas, (Edisi Perluma, Yagyakartn: Winays
Press UPN Vetesan, 2008), h. 122; Tihat pula Mamdub H. Huali, Manaiomen Kewanpar, (Edis |,
Celokun Kedin, Yopvakatn: BPVE-Yogyvakara, 20081 3710

™ Walyudi Untung dan Harting Prazetyaning [westel, “Tmplikast Srukwr Kepemilikan
terhadap Milai Perusahoan desgan Keputusan Kevstgin sebagai Varabel Intervening”. Simposium
Movfunal Akuntans 9, Padang, 2000,

" Mustindi Awaluddin, Kafion Paktor Penentu Niltd Pergabdan ik Porasahaa

Manufakiur ferdofiar di Bursa Efet Felonesia. THseras Program Uoktor Tlmu Ekonemi Program
Pascusurfana Universitas Hasanuddin, 2060,
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perusahaan perly diperimbangkan secars hati-hali schingga agency cost dapat

diminirnallcan.
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