BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. LatarBelakang

Perusahaan selalu menginginkan nilai perusahaag tgsins meningkat
untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang sah@amDangka mencapai
tujuan tersebut maka diperlukan fungsi pengawasamg ybaik. Jensen and
Meckling (1976) berpendapat bahwa managerial ovaners dapat
menghubungkan antara keinginan manager denganik@&ngemegang saham
eksternal, sehingga terdapat hubungan positif ahkapemilikan managerial dan
valuasi perusahaan. Akan tetapi, di Indonesia ksnkepemilikan managerial
secara individu langsung masih sangat jarang, kecag@at dijumpai pada
perusahaan konglomerasi keluarga. Seringkali ygonghdai adalah kepemilikan
dari institusi yang dikendalikan oleh manajemengyaama. Kepemilikan ini
dikenal dengan istilah kepemilkan institusional.ldba hal kompetisi mencari
modal, maka perusahaan harus dapat melakukan cduk meningkatkan
permintaan dari investor. Salah satunya melalui anskne pengendalian

perusahaan yang mendorong transparansi yang tinggi.

Masalah transparansi merupakan masalah klasik gefeju dihadapi
oleh berbagai perusahaan, dimana seringkali maeajelan pemilik perusahaan
memiliki ekspektasi dan kebijakan yang tidak sejaRemegang saham selalu
menginginkan kesejahteraan yang terus meningkaandaglangka panjang,
sedangkan manager cenderung untuk memenuhi kemgimaadi akan kinerja
yang lebih baik dalam jangka pendek untuk mengdjanus, misalnya.
Fenomena ini dikenal dengan istilah konflik keagengonflik muncul ketika
manajer menyalahgunakan wewenangnya bertindak ajpentingan pribadi.
Kondisi ini membuat pemegang saham merasa khavegtabila manajer

melakukan tindakan atau membuat keputusan yanghpeisiko. Misalnya



mengambil rasio hutang secara berlebihan. Kordlitkrlya yang mungkin timbul
adalah masalah pembuatan keputusan yang berka&teya aktivitaginancing
dan membuat keputusan yang berkaitan dengan kendmma tersebut
diinvestasikan (aktivitas investasi). Munculnya #injuga akan menyulitkan
pemegang saham memonitor pengelola perusahadm amset perusahaan
dapat saja digunakan untuk kepentingan pengelotgata memaksimalkan
kemakmuran  pemegang saham. Jensen dan  Meckling 6)(197
mendefinisikaragency cost sebagai jumlah dari biaya yang dikeluarkan prigisip
untuk melakukan pengawasan terhadap agen. Hamgitahubagi perusahaan
untuk memilikizero agency cost dalam rangka menjamin manajer akan
mengambil keputusan yang optimal dari pandarspareholders karena adanya
perbedaan kepentingan yang cukup besar diantatmkgd. Meskipun demikian
sebuah perusahaan yang baik harus dapat meminimadleacy cost. Menurut
Karpavicius dan Yu (2017), aktivitas pengawasarukimhengurangi masalah
keagenan dapat dibedakan menjadi pengawasan aktifpgngawasan pasif.
Pengawasan aktif dapat dilakukan melalui pengawasaalui institusi. Dalam
hal berarti dibutuhkan adanya suatu kepemilikantitussonal di dalam
perusahaan. Di sisi yang lain, pengawasan juga tddpakukan melalui
mekanisme pasif yakni melalui dividen dawerage.

Sebuah perusahaan yang baik juga selalu bertumbuhwaktu ke
waktu. Pertumbuhan perusahaan ini membutuhkan modalk membiayai
proyek — proyek strategis dalam rangka memperotefitpMenurut Murni and
Andriana (2007), sumber modal dapat dibagi mengadi, yakni internal dan
eksternal. Sumber internal berasal dari laba ditalsamber eksternal berasal
dari penerbitan saham dan hutang. Untuk memenulbutdban modal,
pemegang saham lebih memilih menggunakan hutarep&ardak mengurangi
kepemilikan pemegang saham di perusahaan. Namuikidapsemakin banyak
hutang akan meningkatkan risiko keuangan dari péaen itu sendiri sehingga
mungkin perlu diperhatikan kebijakan hutang peraaah Selain itu, manajemen

dapat mengurangi dividen dan memaksimalkan lakehaiit untuk membiayai



investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Di aisi, Ikebijakan dividen dapat
digunakan untuk mengurangi kelebihan kas yang tidaku. Hal ini dapat
mengurangi risiko dilakukannya investasi yang tiagd&ktif oleh manajemen

perusahaan.

Dengan demikian, kebijakan dividen memiliki perar@enting dalam
menjelaskan nilai perusahaan. Sama halnya dendmjakan dividen, kebijakan
pendanaan yang optimal juga dapat berpengaruh degphailai perusahaan
melalui penurunan pajak dan menurunnya biaya ekuiabijakan penggunaan
hutang akan menurunkan beban pajak melalui biayagdyu di sisi lain
penggunaan utang juga akan menurunkan biaya mabdahrs Namun demikian
penggunaan utang yang berlebihan akan meningkaitkiao gagal bayar akibat
tingginya beban bunga dan pokok hutang yang hahssyar oleh perusahaan.
Kebijakan leverage akan menentukan tingkat investasi yang dilakukan
perusahaan, terutama pada perusahaan yang tidaklikhgrandanaan yang

cukup untuk membiayai seluruh kesempatan invegéag) tersedia.

Untuk mencapai nilai perusahaan yang tinggi, diykerth adanya
investasi yang optimal dalam sebuah perusahaargabedemikian perusahaan
harus menjaga level investasi berada pada level gphmal, sehingga terhindar
dari kondisiunderinvestment danoverinvestment. Underinvestment menunjukkan
ketidakefisienan yang terjadi ketika perusahaanaltersedikit melakukan
investasi daripada seharusnya. Hal ini bisa didelrakarena manajemen terlalu
takut untuk melakukan investasi karena kekhawatimaastasi yang baru akan
menekan kinerja dalam jangka pendek, meskipun selgm investasi tersebut
menguntungkan secara jangka panjang. Hal ini m&eurpsalah satu cirri adanya
masalah keagenan. Sebaliknya, konadigrinvestment terjadi ketika perusahaan
terlalu percaya diri untuk melakukan investasi sgga investasi yang dilakukan
terlalu berlebihan. Hal ini dimungkinkan bahwa akandapat investasi yang
sebenarnya tidak menguntungkan, tetapi juga diaoibit perusahaan. Hal ini

tentu saja merugikan bagi perusahaan. Level insiestang optimal dapat



tercapai apabila perusahaan memiliki struktur mo@adg optimal. Dalam hal
ini, berarti pengawasan pasif melalui dividen damahg dapat mempengaruhi
investment efficiency. Investasi ini diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dalam jangka panjang. Beberapa pemefitembuktikan bahwa
terdapat hubungan antdexerage dandividend dengan kondisunderinvestment
danoverinvestment (Pruitt dan Gitman,1991; Aivazian dan Booth, 2003)

Penelitian yang ada menunjukkan bahwa nilai peamaldipengaruhi
oleh beberapa faktor seperti kebijakan hutang {f€al2007; Bhattacharya dan
Graham 2009) kepemilikan institusional (De-la-Hoz dan Homb618; Ferreira
dan Matos,2008), dan kebijakan dividen (DrallasBekiris, 2010). Pengawasan
pasif berpengaruh terhadapvestment. Akan tetapi, hal ini mungkin hanya
terjadi pada perusahaan yang sahamnya dimiliki akeestor institusi saja,
karena peranan investor institusional dalam mermtigin mekanisme
pengawasarcorporate governance (Claessens dan Yurtoglu, 2013). Dengan
demikian bahwa pengawasan aktif melalui kepemilikastitusional dapat
mempengaruhi hubungan pengawasan pasif terhadegstment. Hal ini
didukung juga oleh Kharet al (2017) bahwa kepemilikan institusional
memoderasi hubungan antara dividen aeestment. Hal ini juga didukung oleh
Benjaminet al. (2016) dimana hubungan antara dividen darestment akan
semakin kuat pada perusahaan dengan kepemilikaiu&nsnal yang tinggi.
Penelitian tentang hubungan antadavidend, leverage, dan kepemilikan
institusional memang telah banyak dilakukan akatapte sebagian besar
diarahkan pada substitusi fungsi kepemilikan insidnal sebagai mekanisme
pengawasan aktif untuk menggantildividend danleverage sebagai mekanisme
pengawasan pasif. Selain itu kedua kebijakan tatsgipa sebagian besar

diarahkan untuk mengendalikan kelebihan kas peaasatian bukan investasi.

Penelitian ini menjadi menarik karena berusahalkuntenggabungkan
kedua mekanisme pengawasan aktif dan pengawasiilygas diarahkan untuk

mengendalikan investasi yang pada akhirnya mempehnigailai perusahaan



sebab bagaimanapun juga investor sangat peduladaph nilai perusahaan.
Fokus penelitian ini adalah pada moderasi kepeamlilnstitusional terhadap
hubungan pengaruh kebijakan dividen dan hutangadesh investasi, secara
khusus pada kondisunderinvestment dan overinvestment, bukan masalah
hubungan saling menggantikan antara pengawasah tpdsadap pengawasan
aktif.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, makasan masalah atau

pertanyaan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah dividen berpengaruh signifikan terhadajestment efficiency?

2. Apakah financial leverage berpengaruh signifikan terhadamvestment
efficiency?

3. Apakah kepemilikan institusional memperkuat ataummperlemah pengaruh
dividen terhadapmvestment efficiency?

4. Apakah kepemilikan institusional memperkuat ataummperlemah pengaruh
financial leverage terhadapnvestment efficiency?

5. Apakahinvestment efficiency berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3. Batasan Masalah
Adapun batasan-batasan dalam penelitian ini ad&laagai berikut:
1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufgdmg terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
2. Perusahaan manufaktur yang dipilih hanya yang meétikasikan laporan
keuangan secara berturut-turut selama periode ipanepada tahun 2013-
2016



1.4. Tujuan Pendlitian

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusanahatiaatas, maka

tujuan diadakannya penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui apakah dividen berpengaruh skamifterhadapmvestment
efficiency?

Untuk mengetahui apakdinancial leverage berpengaruh signifikan terhadap
investment efficiency?

Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusionaémperkuat atau
memperlemah pengaruh dividen terhadaestment efficiency?

Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusionaémperkuat atau
memperlemah pengardimancial leverage terhadapnvestment efficiency?
Untuk mengetahui apakalnvestment efficiency berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?

1.5. ManfaatPendlitian

Manfaat dari penelitian ini antara lain sebagaiking.

Bagi para investor pasar saham : dapat menjadinbpBgimbangan dalam
melakukan analisis sebelum mengambil keputusarsiase

Bagi emiten : dapat menjadi bahan pertimbangan ndataenentukan
kebijakan keuangan yang tepat.

Bagi akademisi : sebagai bahan referensi dalam koleda penelitian

selanjutnya.



