PENGARUH DIVIDEND DAN LEVERAGE TERHADAP
INVESTMENT EFFICIENCY DAN NILAI PERUSAHAAN
DENGAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL SEBAGAI
MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERCATAT DI BURSA EFEK INDONESIA

TESIS

Sofiani Jotopurnomo
8122416003

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGRAM PASCASARJANA
UNIVERSITASKATOLIK WIDYA MANDALA
SURABAYA
2018



PENGARUH DIVIDEND DAN LEVERAGE TERHADAP
INVESTMENT EFFICIENCY DAN NILAI PERUSAHAAN
DENGAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL SEBAGAI
MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERCATAT DI BURSA EFEK INDONESIA

TESIS

Diajukan kepada
Universitas Katolik Widya Mandala
Untuk memenuhi persyaratan

Gelar Magister Manajemen

Oleh:
Sofiani Jotopurnomo
8122416003

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGRAM PASCASARJANA
UNIVERSITASKATOLIK WIDYA MANDALA
SURABAYA
2018



LEMBAR PERSETUJUAN

lesis berjudul “Pengaruh Dnrdend dan Leverage Terhadap Imvestment Efficiency dun

Nilai Perusahaan dengan Kepemlikan Institusional Sebagai Moderasi Pada
Perusshaan Manufaktur vang Tercatat di Bursa Efek Indonesia™ vang ditulis dan

diajukan oleh Sofiani Jotopumomo (8122416003) telah disetujur untuk diup

Dr, Dra fEc Mudplah Rahavu, MM )

Pembimbing Tesis



PENGESAHAN TIM PENGUJI

Tesis berjudul “Pengaruh Dividend dan Leverage Terhadap Investment Efficiency dan
Nilar Perusshaan dengan Kepemulikan Instiusional Sebagai Moderasi Pada
Perusahaan Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia” vang ditulis dan
diajukan oleh Sofiani Jotopumomo (8122416003) telah diupi dan dimlai oleh Tim
Penguji Magister Manajemen. Program Pascasarjana Universitas Katolik Widya

Mandala
Pada tanggal 21 bulan 2 tahun 2018

Tim Pengup

-odovicus Lasdi, MM , Ak , CA

Anggot




o pUBLIKASI
PERNYATAAN KEASLIAN TULISAN DAN pERSETUJUAN

KARYA ILMIAH

ane bertandatangan di bawah ini:

o aanie—)

- Sofiani Jotopurnomo

NRP : 8122416003
Judul . Pengaruh Dividend dan Leverage Terhadap Investasi dan ilai

-a}.nnr

gai Moderasi Pada Perusanaa

rusahaan dengan Kepemilikan Institusional Seba

by QP ETS 4 o1
Tercatat di Bursa Efel

Manufaktur yang

Saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa tesis ini adalah tulisan saya
sendiri, dan tidak ada gagasan atau karya ilmiah siapapun yang saya ambil secara
tidak jujur. Bahwa semua gagasan dan karya ilmiah yang saya kutip telah saya
lakukan sejalan dengan etika dan kaidah penulisan iimiah.

Saya menyetujui bahwa karya tulis ini dapat dipublikasi di internet atau media
rv) Perpustakaan Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya
untuk kepentingan akademik sesuai dengan Hak Cipta.

Demikian pernyataan keaslian tesis ini dan persetujuan publikasi karya ilmiah ini

saya buat dengan sebenarnya.

Surabaya, 14 Februari 2018

iy s SR,

!Nm'*’ilum.mu
Sofiani Jotopurnomo

8122416003



KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada Tuhan Yang Maha Esa atas hadamat, dan karunia
yang telah dilimpahkannya sehingga penulis dapatyeiesaikan tesis ini, yang
menjadi salah satu syarat untuk mendapatkan gelgrster manajemen Universitas
Katolik Widya Mandala Surabaya.

Penulis juga mengucapkan terima kasih yang sebedagsarnya kepada
beberapa pihak yang telah membantu dan memberikkandan kepada penulis
sehingga penulis mampu menyelesaikan tesis iniatehgik, terutama kepada:

1. Prof. Dr. J.S. Ami Soewandi selaku Direktur Sekol&@ascasarjana
Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya.

2. Dr., Dra. Ec. Mudjilah Rahayu, MM selaku dosen paniiing yang telah
meluangkan waktu dan pikiran dalam memberikan aralagi penulis.

3. Dr. Christina Esti Susanti, S.E., M.M. CPM (AP) alal Ketua Program
Studi Magister Manajemen Sekolah Pascasarjana tsiteye Katolik Widya
Mandala Surabaya.

4. Seluruh dosen Sekolah Pascasarjana Universitaslikkatdya Mandala
Surabaya yang telah memberikan ilmu dan pengajgsaselama penulis
menempuh pendidikan di Sekolah Pascasarjana Uniagnsatolik Widya
Mandala Surabaya.

5. Orang tua dan seluruh keluarga tercinta yang tet@mberikan doa dan
dukungan kepada penulis dalam menempuh pendidikan.

6. Teman — teman yang selama ini telah membantu gedailam banyak hal.

7. Pihak lainnya yang tidak dapat disebutkan oleh fesatu per satu.

vi



Seperti kata pepatah kuidak ada gading yang tak retak’maka penulis
menyadari bahwa tesis yang disusun oleh penulimasih jauh dari kesempurnaan.
Karena itu, penulis akan merasa sangat senang imengegala saran maupun Kkritik

yang dapat menginspirasi penulis dalam menyempamgdsis ini.

Surabaya, 14 Februari 2018

Penulis

Sofiani Jotopurnomo

vii



DAFTARIS
Halaman
HALAMAN JUDUL .. e e e e e e e e e eeana
HALAMAN SAMPUL DALAM ..ot e e e i

PERSETUJUAN DOSEN PEMBIMBING...........cooiiiie e iii
PERSETUJUAN TIM PENGUJI ....cooiiiiiii i e e IV
PERNYATAAN KEASLIAN ..ot e e e Vv
KATA PENGANTAR ..o e e VI
DAFRT AR ISl e viii
DAFTAR TABEL....c.iiiii i e ne e WX
DAFTAR LAMPIRAN ... ..ottt e e e e e Xiii
ABSTRAK ..t e Xiv
AB ST RAC T . XV
BAB | PENDAHULUAN ... e 1
LlLatarBelakang ......coooooiiiiiiiii e e e 1
1.2. Rumusan Masalah ..............cocoiiiiiiiii i e D
1.3Batasan Masalah ... 5
1.4 Tujuan Penelitian ........ ..o e e 6
1.5 Manfaat Penelitian ..o 6
BAB I LANDASAN TEORI ... e 7
2.1 Teori Kebijakan Hutang ..........cocooii i 7
2.1.1 AQENCY TREOIY ..o e e 7
2.1.2 Signaling Theory .........ccoiiiii i e B
2.1.3 Pecking Order TN OIY .......ccouiiuiie e e e 8
2.1.4 Static Trade off Theory ........ccoeiiiiii e 9
2.2 Pengertian HUtang ... 9
2.2.1 Hutang Jangka Pendek ...........ccoo o 10
2.2.2 Hutang Jangka Panjang ..........cccooviieiin i e 11
2.2.3 Kebijakan Hutang ...........c.cooiiiiii e e e 12
2.3 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang ......... cccun...... 13
2.3.1 Kepemilikan Manajerial .............ooooiii i 13
2.3.2 Kepemilikan Institusional .............ccooii i 14

viii



2.3.3 StrUKIUr ASEt ..ttt e ettt i 1B
2.4, DIVIEN .ot e e i 1B

2.4.1. BeNtUK DIVIAEN ... e e e e 15
2.4.2. Pengaruh Kebijakan Dividen Bagi Perusahaan................... 16
2.4.3. Indikator Kebijakan Dividen ..o e e, 17
2.4.4. Teori Kebijakan DIVIEN ..........ooiiiieii e e e e 17
2.5 INVESTAST ... et et 19
2.6 Penelitian Terdahulu ..o 19
2.7 Pengembangan HIpPOtESIS .........oviiiiiiii i i e e e e 22
2.7.1. Hubungan Dividen (X1) denglmderinvestmentY1)
danOverinvestmentY2) .......ccoovii i e, 22
2.7.2. Hubungakinancial Leverag€X2) dengarinderinvestmentYl)
danOverinvestmentY2) .........ooo oo 23
2.7.3. Kepemilikan Institusional (X3) Memoderasilddngan Antara Dividen
(X1) dengarinderinvestmenty1l) danOverinvestmeny?2) ...... 24

2.7.4. Kepemilikan Institusional (X3) Memoderasilddmgan Antara
Financial Leveragé€X2) dengarinderinvestmen(y1) dan
OVverinVestMentY2) .....cooieie e 25

2.7.5. Hubungatnderinvestmenfy1l) danOverinvestmen(y2)

dengan Nilai Perusahaan (Y3) .........ccoccoiviiviiici i 25

2.8. Model ANALISIS ... et e 26

Bab Il METODE PENELITIAN ..ot e 27

3.1 Desain Penelitian ..........cccooiiiii i e 27

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional .......................... 27

3.2.1 Variabel Penelitian ..o 27
3.2.2 Definisi Operasional .............ccoviiii i 27
3.3 Populasi dan Penentuan Sampel ... 29
3.4. Jenis dan SUMDEr Data .........couveieiiie e e e 30
3.5 Metode Pengumpulan Data ..........cocoviiiiiiiiiiiici e 30
3.6 Metode ANaliSiS Data .........ccuuieiiniie i e e 31

3.6.1 UjiNormalitas Data ...........ccceviiiiiiiiiiiiiie i ieneenn 31
3.6.2 Uji Multikolinearitas Data ...............ccoovviiiviiiniiiiieie e 31

iX



3.6.3 Uji Autokorelasi Data .............ccoeiviiiiiii i 32
3.6.4 Uji Heteroskedastisitas Data ...............ccooiviiiiie i v 33

3.6.5 UJi HIPOESIS ..o.vtitiie it e e e e e e 34
3.6.6 Koefisien Determinasi fR.........oooeeeeeiueeieeeeiiiiiiieeeeeiiin. 34
BAB IV HASIL DAN ANALISIS DATA PENELITIAN ................ 36

4.1 Deskripsi Objek Penelitian ............ccccooiiiiiiiiiiiiiii . 36
4.2 Statistik Deskriptif .........ccooii .. 36
4.3 Pengujian Asumsi KlasiK ...........ocooiiiii i 83
4.3.1 Pengujian Normalitas ...........c.covviiiiii i eeeeen. 38
4.3.2 Pengujian HeterokedastiSitas ............ocooveiiiiini i ieeeean 38
4.3.3 Pengujian Multikolinearitas ................cccocv i eenen..0..39
4.3.4 Pengujian AutoKorelasi .......co.eevvviie e 40
4.4 Pengujian HIPOtESIS .......ceviiiiiiiii e i e e eenn. 40
4.4.1 Pengujian Hipotesis Pengaruh Dividen Terhagétagerinvestment... 40
4.4.2 Pengujian Hipotesis Pengaruh Dividen Terh&srinvestment..... 41
4.4.3 Pengujian Hipotesis Pengaftihancial Leverage

TerhadapgJnderinvestment. ..........co.ovviiieiie i e 42
4.4.4 Pengujian Hipotesis Pengaftihancial Leverage

TerhadapOverinvestment...........cocooviiiie i 43
4.45 Pengujian Hipotesis Moderasi Kepemilikanitasional

Pada Pengaruh Dividen Terhadapderinvestment.................... 44
4.4.6 Pengujian Hipotesis Moderasi Kepemilikanitastonal

Pada Pengaruh Dividen Terhadaperinvestment..................... 44
4.4.7 Pengujian Hipotesis Moderasi Kepemilikanitasional Pada

Pengaruh Dividen dareverageTerhadagJnderinvestment....... 45
4.4.8 Pengujian Hipotesis Moderasi Kepemilikanitastonal Pada

Pengaruh Dividen dareveragelerhadaOverinvestment........ 46
4.49 Pengujian Hipotesis Pengatuihderinvestmenterhadap

Nilai Perusahaan ..........cc.ooiiiii i e 47
4.4.10 Pengujian Hipotesis Pengaverinvestmenterhadap

Nilai Perusahaan .............oii i e 48
4.4.11 ANALISIS JAIUN ..o 49



4.5 Pembahasan Hasil Penelitian ..............c.cocoiiiiiiii i 52.
4.5.1 Pengaruh Dividen terhaddpderinvestment........................... 52
4.5.2 Pengaruh Dividen terhad@perinvestment.......................... 53
4.5.3 PengaruRinancial LeveragdgerhadapgJnderinvestment............. 54
4.5.4 Pengarukinancial LeveragderhadafOverinvestment............. 54
4.5.5 Pengaruh Kepemilikan Institusional Memodeiragiungan

Antara Dividen Terhadapnderinvestment........................... 55
4.5.6 Pengaruh Kepemilikan Institusional Memodelraghungan

Antara Dividen Terhada@verinvestment....................coeeeees 55
4.5.7 Pengaruh Kepemilikan Institusional Memodeiragiungan

AntaraFinancial LeveragélerhadapgJnderinvestment.............. 56
4.5.8 Pengaruh Kepemilikan Institusional Memodelraghungan

AntaraFinancial Leveragélerhadaverinvestment............... 56
4.5.9 Pengaruh Hubungémderinvestmerdengan Nilai Perusahaan ...... 57
4.5.10 Pengaruh Hubung@verinvestmerdengan Nilai Perusahaan ........ 57
BAB V KESIMPULAN ..o e e e 59
5.1 Kesimpulan Penelitian ... 59
5.2 Implikasi Penelitian .................ccooiiii i eeen .. 60
5.3  Keterbatasan Penelitian ................cccoo i, 60
5.4  Saran Penelitian Berikutnya ................cooeii i 61
DAFTAR PUSTAKA L. e e e e e e B2
LAMPIRAN e e e e et e 65

Xi



DAFTAR TABEL

Halaman
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu .......... ..o 19
Tabel 3.1 Kriteria Pengambilan Keputusan Dyirbin Watson ............ 32
Tabel 4.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptihderinvestment........... 37
Tabel 4.2. Hasil Analisis Statistik Deskrip@iverinvestment............. 37
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas ............ccoooeiiiiiiiiiiiii s 38
Tabel 4.4 Hasil Uji Heterokedastisitas .............ccooovviii i ceennnnnn. 39
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas ...............cooooiiiiiiiiiinn s o, 39
Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi ...........ccoovoiiiiiiiiiiiiii e 40

Tabel 4.7 Hasil Pengujian Hipotesis 1 ............ccoceeviiiiiiiin e 41
Tabel 4.8 Hasil Pengujian HIpotesisS 2 ..o e 42
Tabel 4.9 Hasil Pengujian Hipotesis 3 ..........ccoocviiiiii i e 43
Tabel 4.10 Hasil Pengujian Hipotesis 4 ..........cccoeiiiiiiiieemeee, 44
Tabel 4.11 Hasil Pengujian Hipotesis5 ...............ccecevivvi e v 45
Tabel 4.12 Hasil Pengujian HipotesiS 6 .............cccccevvviviviecne... 46
Tabel 4.13 Hasil Pengujian HIpotesiS 7 .........cccovvviiviiiiininn.. 47

Tabel 4.14 Hasil Pengujian Hipotesis 8 ..........cocooviiiii i, 48
Tabel 4.15 Hasil Pengujian Hipotesis 9 ..........cooiviiiii i e, 48
Tabel 4.16 Hasil Pengujian Hipotesis 10 ..........c.ccovvieiiiiiiiiiimennns 49
Tabel 4.17 Ringkasan Hasil Penelitian ................cooooiiiiii s, 51

xii



DAFTAR LAMPIRAN

Halaman
Lampiran 1 Daftar Sampel ..........c..ooueiiiieeeeeee e 56
Lampiran 2. Pengujian Asumsi Klasik Underinvestment................ 66
Lampiran 3. Pengujian Asumsi Klasik Overinvestment.................. 68
Lampiran 4. Hasil Pengujian Hipotesis 1 dan Hipist8s
Menggunakan SPSS ... 70
Lampiran 5. Hasil Pengujian Hipotesis 2 dan Hipistds
Menggunakan SPSS ... 71
Lampiran 6. Hasil Pengujian Hipotesis 5 dan Hipst&s
Menggunakan SPSS ... 72
Lampiran 7. Hasil Pengujian Hipotesis 6 dan Hipist8s
Menggunakan SPSS ... 73
Lampiran 8. Hasil Pengujian Hipotesis 9 MenggunakBssS ............ 74
Lampiran 9. Hasil Pengujian Hipotesis 10 Mengguna&RSS ......... 75

Xiii



Pengaruh Dividend dan Leverage Terhadap | nvestment Efficiency dan Nilai
Perusahaan dengan K epemilikan Institusional Sebagai M oderas Pada
Perusahaan M anufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia

ABSTRAK

Perusahaan selalu menginginkan nilai perusahaam tgans meningkat
untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang salelamDangka mencapai
tujuan tersebut maka diperlukan fungsi pengawasang ybaik. Masalah
transparansi merupakan masalah klasik yang seldadapi oleh berbagai
perusahaan, dimana seringkali manajemen dan pepgiiksahaan memiliki
ekspektasi dan kebijakan yang tidak sejalan. Pengegsaham selalu
menginginkan kesejahteraan yang terus meningkaandgbhngka panjang,
sedangkan manager cenderung untuk memenuhi kemgnizadi akan kinerja
yang lebih baik dalam jangka pendek. Fenomena ikendl dengan istilah
konflik keagenan. Penelitian ini menjadi menarikredga berusaha untuk
menggabungkan kedua mekanisme pengawasan aktifpelagawasan pasif
yang diarahkan untuk mengendalikan investasi yaradap akhirnya
mempengaruhi nilai perusahaan. Fokus penelitianadalah pada moderasi
kepemilikan institusional terhadap hubungan pertgdebijakan dividen dan
hutang terhadap investasi, secara khusus pada skamttierinvestmentian
overinvestment

Penelitian ini mengambil sampel 132 perusahaan faktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana diambiiique pengamatan mulai
tahun 2013 hingga 2016. Teknik analisis data yaggnédkan adalah dengan
analisis jalur danmoderated regression analysisHasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dividen déeverageberpengaruh negative dan signifikan
terhadap kondisunderinvestmentAkan tetapi, dalam kondigiverinvestment
dividen tidak cukup signifikan untuk mempengaruéwvel efisiensi investasi,
tetapileveragemampu mempengaruhi level efisiensi investasi. Haesilelitian
lebih jauh juga membuktikan bahwa kepemilikan tostonal memoderasi
pengaruh dividen terhadamderinvestmergehingga pengaruh dividen terhadap
underinvestmerdemakin kuat, akan tetapi moderasi ini tidak sigaif. Selain
itu, kepemilikan institusional memoderasi pengarlgverage terhadap
underinvestmergehingga pengardbverageterhadapnderinvestmergemakin
kuat, akan tetapi moderasi ini juga tidak signifik@emikian juga pada kondisi
overinvestmentlimana kepemilikan institusional memoderasi pengalividen
terhadapoverinvestmensehingga pengaruh dividen terhadeyerinvestment
semakin kuat, akan tetapi moderasi ini tidak sigaif.

Kata kunci :underinvestment, overinvestment, dividend, leverage
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The Influence of Dividend and L everage to Investment Efficiency and Value
with Institutional Owner ship as M oder ating Variable on Manufacture
Companies Listed on Indonesia Stock Exchange

ABSTRACT

The company always wants an ever-increasing capovalue to
maximize shareholder wealth. In order to achieveseéhobjectives, a good
supervisory function is required. The issue of $@arency is a classic problem
faced by various companies, where management amuerswoften have
irrelevant expectations and policies. Shareholdakgays want an ever-
increasing welfare in the long run, while managersd to fulfill personal
desires for better performance in the short terhis phenomenon is known as
agency conflict. This research is interesting beeaiti seeks to combine both
active and passive surveillance mechanisms dirdct@dntrol investment that
ultimately affects corporate value. The focus ab tresearch is on moderate
institutional ownership of the influence of dividkrand debt-to-investment
policy, particularly on underinvestment and oveeistiment conditions.

This study took a sample of 132 manufacturing camgsalisted on the
Indonesia Stock Exchange which taken the observaigriod from 2013 to
2016. Data analysis techniques used are path &alyd moderated regression
analysis. The results of this study indicate thizidénd and leverage have
negative and significant effect on underinvestmeaindition. However,
underinvestment, dividend is not significant enouigh affect investment
efficiency level, but leverage is able to influenogestment efficiency level.
Further research also proves that institutionalenstmip moderates the effect of
dividends on underinvestment so that the dividdfeceon underinvestment is
stronger, but this moderation is not significanh &ddition, institutional
ownership moderates the effect of leverage on umekstment so that leverage
influence on underinvestment is stronger, but matitem is also insignificant.
Similarly in overinvestment conditions where ingiibnal ownership moderates
the effect of dividends on overinvestment so tha tividend effect on
overinvestment is stronger, but this moderatiamoissignificant.

Kata kunci :underinvestment, overinvestment, dividend, leverage
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