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Pengaruh Dividend dan Leverage Terhadap Investment Efficiency dan Nilai 
Perusahaan dengan Kepemilikan Institusional Sebagai Moderasi Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia 
 

ABSTRAK 
 

Perusahaan selalu menginginkan nilai perusahaan yang terus meningkat 
untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Dalam rangka mencapai 
tujuan tersebut maka diperlukan fungsi pengawasan yang baik. Masalah 
transparansi merupakan masalah klasik yang selalu dihadapi oleh berbagai 
perusahaan, dimana seringkali manajemen dan pemilik perusahaan memiliki 
ekspektasi dan kebijakan yang tidak sejalan. Pemegang saham selalu 
menginginkan kesejahteraan yang terus meningkat dalam jangka panjang, 
sedangkan manager cenderung untuk memenuhi keinginan pribadi akan kinerja 
yang lebih baik dalam jangka pendek. Fenomena ini dikenal dengan istilah 
konflik keagenan. Penelitian ini menjadi menarik karena berusaha untuk 
menggabungkan kedua mekanisme pengawasan aktif dan pengawasan pasif 
yang diarahkan untuk mengendalikan investasi yang pada akhirnya 
mempengaruhi nilai perusahaan. Fokus penelitian ini adalah pada moderasi 
kepemilikan institusional terhadap hubungan pengaruh kebijakan dividen dan 
hutang terhadap investasi, secara khusus pada kondisi underinvestment dan 
overinvestment. 

Penelitian ini mengambil sampel 132 perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana diambil periode pengamatan mulai 
tahun 2013 hingga 2016. Teknik analisis data yang digunakan adalah dengan 
analisis jalur dan moderated regression analysis. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa dividen dan leverage berpengaruh negative dan signifikan 
terhadap kondisi underinvestment. Akan tetapi, dalam kondisi overinvestment, 
dividen tidak cukup signifikan untuk mempengaruhi level efisiensi investasi, 
tetapi leverage mampu mempengaruhi level efisiensi investasi. Hasil penelitian 
lebih jauh juga membuktikan bahwa kepemilikan institusional memoderasi 
pengaruh dividen terhadap underinvestment sehingga pengaruh dividen terhadap 
underinvestment semakin kuat, akan tetapi moderasi ini tidak signifikan. Selain 
itu, kepemilikan institusional memoderasi pengaruh leverage terhadap 
underinvestment sehingga pengaruh leverage terhadap underinvestment semakin 
kuat, akan tetapi moderasi ini juga tidak signifikan. Demikian juga pada kondisi 
overinvestment dimana kepemilikan institusional memoderasi pengaruh dividen 
terhadap overinvestment sehingga pengaruh dividen terhadap overinvestment 
semakin kuat, akan tetapi moderasi ini tidak signifikan. 
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The Influence of Dividend and Leverage to Investment Efficiency and Value 
with Institutional Ownership as Moderating Variable on Manufacture 

Companies Listed on Indonesia Stock Exchange 
 

ABSTRACT 
 
 

The company always wants an ever-increasing corporate value to 
maximize shareholder wealth. In order to achieve these objectives, a good 
supervisory function is required. The issue of transparency is a classic problem 
faced by various companies, where management and owners often have 
irrelevant expectations and policies. Shareholders always want an ever-
increasing welfare in the long run, while managers tend to fulfill personal 
desires for better performance in the short term. This phenomenon is known as 
agency conflict. This research is interesting because it seeks to combine both 
active and passive surveillance mechanisms directed to control investment that 
ultimately affects corporate value. The focus of this research is on moderate 
institutional ownership of the influence of dividend and debt-to-investment 
policy, particularly on underinvestment and overinvestment conditions. 

This study took a sample of 132 manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange which taken the observation period from 2013 to 
2016. Data analysis techniques used are path analysis and moderated regression 
analysis. The results of this study indicate that dividend and leverage have 
negative and significant effect on underinvestment condition. However, 
underinvestment, dividend is not significant enough to affect investment 
efficiency level, but leverage is able to influence investment efficiency level. 
Further research also proves that institutional ownership moderates the effect of 
dividends on underinvestment so that the dividend effect on underinvestment is 
stronger, but this moderation is not significant. In addition, institutional 
ownership moderates the effect of leverage on underinvestment so that leverage 
influence on underinvestment is stronger, but moderation is also insignificant. 
Similarly in overinvestment conditions where institutional ownership moderates 
the effect of dividends on overinvestment so that the dividend effect on 
overinvestment is stronger, but this moderation is not significant. 
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