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PENDAHULU AN

Pos-pos .v"ang berada pada sisi kanan Neraca rerdiri dari berbagai jenis utang, saham

preferen dan ekuitas saham biasa disebut sebagai komponen mod,al (capital components).

Setiap kenaikan total aktiva perusahaan harus dibialai oleh kenaikan

komponen modal tersebut

Kegiarar: bisnis perusahaan pada dasarnra memiliki dua sumber

dana yang bersumbrr dari aktiriras operasional perusahaan itu sendiri

bersumber dari aktir itas perusahaan selain aktivitas operasional.

Dalam rangka memperoleh dana lambahan selain dari akrivitas operasional

perusahaan dengan menahan laba operasi. ada dua cara \ang umum digunakan oleh

perusahaan !airu dengan cara menerbitkan saham )akni sebagai bukrr tepemilikan perusahaan

(baik dari saham biasa maupun saham istrmewa) dan menerbirkan obligasi (surat hutang

perusahaan).

Setiap upa)a untuk memperoleh dana tambahan )ang dimaksud akan menimbulkan

biala bagi perusahaan ltlenurut Brigham (1999) apabila perusahaan memiiih menaikkan

modal dengan cara menerbirkan obltgasi maka akan rimbul biara..ang disebut dengan biaya

satu atau lebih

pendanaan yaitu

dan dana yang

Abslracl:ShdrenoiJers debtholders and manageme ! ln,tnagers) are parties lhat have
dr,lferent interest and perspecti.c regarding value ol the firu Shareholders will tend to
maxtttEe lher shares. Jbrcing managers lo acl in thei nterest despite of debtholders
inrerest Debtholder\ an the other sidewill protect their funds thar alreadl placed infirn
\'etth covenant ctnd strct monttortng policy. Conllict of uterest ber*een parties in firm is
known os agency problens

From an analysis of the e,fect of agenc,y' conilict antong the groups suggests thal
rhe ploportion o.l equtry contralled b1 nsiders (.\lanagerial Ovnershipt should influence
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hutang )ang besarnya adalah k3(l-T). apabila perusahaan memilih untuk menaikkan modal

dengan cara menerbitkan saham baru atas saham biasa maka perusahaan akan dibebankan

biaya pemerolehan saham itu yakni k" = *}1 - g. perusahaan juga dapat

meningkatkan modal perusahaan dengan cara menahan sebahagian atau k€seluruhan dari

keunrungan operasional perusahaan, yang tentunya juga akan menimbulkan biala yang sering

,irsebur dengan biaya laba ditahan lcost of retained earningsl besarnva menurut pendekatan

C \P\'1 (co-rr assets pricing model) adalah k, = k*e + (kv - k*r) b,, di samping sumber itu

perusahaan dapat juga meningka*an modalnya dengan cara menerbitkan saham preferen yang

mana perusahaan juga akan menanggung beban biaya r-ang disebut dengan biaya saham

preferen ,"o,t o{prclerrei stoikt lang besarnla aaalah kr, - }
Dari sisi manajemen perusahaan keseluruhan sumber ini adalah merupakan pilihan,

dalam arti manajemen akan memilih sumber modal yang mana akan dipilih atau kombinasi

sumber modal dan komposisi yang bagaimana lang akan dilakukan yang sesuai dengan

keadaan perusahaan.

Di sisi lainnya. baik saham maupun obligasi masing-masing rnemiliki karakteristik

lang berbeda. Pemetang saham atau srockholders )ans memiliki perusahaan Iang

jumlahnya sesuai dengan proporsi kepemilikan saham mereka pada perusahaan tersebut

berhak atas pembagian dividend. Sebaliknya. perusahaan yang mengeluarkan obligasi

memiliki hutang kepada pihak pemegang obligasi atau pemegang surat hutang ldebtholder's1

berhak atas pembayaran kupon dan juga pembal'aran nilai nominal obligasi pada tanggaljatuh

tempon) a oblisasi Iersebut

Perbedaan karakteristik antara obligasi dan saham pada akhirnya akan menimbulkan

kepentingan-kepentingan yang berbeda baik bagi stockholders mauptrn debtholders'

Pemegang saham (stockhc.tldel'rl, pemegang surat hutang (debtholdersl' dan juga manajemen

tntdnagers) perusahaan masinS-masing merupakan pihak yang memiliki kepentingan dan

sudut pandang yang berbeda dalam memandang nilai perusahaan (t'alue o/' the firn)

stockholders akan senantiasa menginginkan pembagian keuntungan yang lebih besar atas

saham mereka, sebaliknya debtholders akan senantiasa berusaha menjaga dana yang telah

mereka tempatkan dalam perusahaan melalui berbagai kebijakan yang ketat (strict monitoring

polia.t agar menjamin bahwa seluruh dana .vang mereka telah tempatkan pada perusahaan

beserta dengan bunganya linterest) akan dapat dikembalikart oleh perusahaan sesuai dengan

waktu yang telah ditetapkan sebelumnya Konflik kepentingan yang timbul antar pihak-pihak

EKoNONIIS: Jurnal Ekonomi dan Bisnis volume 2 Nomor 2' oktober 2008 136



dalam perusahaan (nanagefi srockholders, debtholderst dikenal sebagai agenc!- problems

yang pada akhirnla melahirkan agena rheory

Kebijakan keuangan perusahaan baik 1'ang berupa ditidend policy maupnn

leverage poltcl akan mempengaruhi kebijakan manajerial perusahaan secara umum dan

minat manajer perusahaan itu sendiri untuk ikut sena sebagai pemilrk perusahaan. Dari

uraian di atas dapat dilihat permasalahannla adalah apakah lang harus dilakukan untuk

mengendalikan kepentingan antar pihak yang ada dalam perusahaan (nwnqgers,

stockholders. debtholders). sehingga ridak mengganggu kegiatan usaha lang berlangsung.

Penulisan ini merupakan penelitian pustaka dengan membandingkan antar teori yang

ada dengan penelitian rans telah dilakukan sebelumnya sehubungan deniran permasalahan

dalanr kebrlaian lcrerage dan kebijal'an diridend

STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN

Besarnla debt-equitl rqrio \ang ditentukan oleh suatu perusahaan senantiasa

bermuara pada tuluan )ang dimiliki oleh setiap perusahaan 1aitL, baeaimana besaran

kombinasi antara saham dan hutang )ang dapat memaksimalkan nilai perusahaan /r'alue

of the F trm) le'Sebul.

Sebagaimana dijelaskan oleh Ross (2005). nilai perusahaan merupakan hasil dari

penlumlahan.

\,=B-S

Dimana V melambangkan nilai perusahaan lrqlue a.l the _lirn). B mencerminkan nilai

pasar atas hutan"- ldebu yang dimiliki oleh perusahaan. dan S menunjukkan besarn)'a nilai

pasar atas equin perusahaan.

Seriap manaler perusahaan hendaknla senanriasa memilih struktur modal

perusahaan lang diharapkan dapar memaksimalkan nilai perusahaan, laitu dengan cara

memaksimalkan keuntungan bagi para pemegang saham r.Slore holdetl yang ditand,ai

oleh besarnya nilai ditidendlang dibagikan oleh perusahaan.

Sehubungan dengan hutang. Ross (2005) memaparkan bahrra nilai perusahaan

memiliki hubungan lane positif densan hutang perusahaan semara-mara disebabkan oleh

keberadaan palak perusahaan lcorporLtte tLtx)
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Gambar l .1ll

Equity Firm

Dilihat pada pie chqrt Gambar di atas (terlepas dari besar porsinya), untuk

perusahaan yang tidak memiliki hutang sama sekali (all equity firm), nilai perusahaan

(value of the firm) jumlahnya adalah sebesar nilai equity. Sedangkan pajak (taxes)

merupakan biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat mengurangi nilai

perusahaan itu sendiri.

Gambar 1

Pada perusahaan yang memiliki hutang (debt1 maka pie chqrl akan tetbagt

menjadi tiga yang mencerminkan tiga pihak yang berkepentingan atas perusahaan yaitu

equity hodersl (pemegang saham), debt holders(pemegang surat hutang perusahaaan),

dan pihak pajak (taxes). Untuk Gambar di atas, nilai perusahaan merupakan jumlah

dari nilai hutang dan nilai ekuitas perusahaan. Pajak yang dikenakan akan lebih

rendah apabila perusahaan yang bersangkutan memiliki hutang. hal ini disebabkan

adanya tax shield

Dalam memilih struktur modal antara Gambar I dan Gambar 2 di atas,

seorang manajer keuangan harus memilih struktur modal yang menghasilkan nilai

perusahaan yang paling tinggi. D€ngao asumsi besarnya total area untuk kedua

gambar pie chart di atas adalah sama. maka struktur modal yang akan memaksimalkan

nilai perusahaan adalah apabila perusahaan memiliki hutang. Karena pemerintah akan

6W
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mengenakan pajak )ang lebrh rendah pada la'ereci firnr dibandingkan de\gan equity

lir-
Selain memberikan tcu beneft adanl a hutane dilarn srsi luga akan

mendatangkan tekanan bagi perusahaan karena huranc driringr ,Jengan bunga dan

principal pmament rang uajib dibalar sesuai dengan perjanjiann;'a. \lenurut Liem

(20061. Secara rLngkasnra keuntungan dan kerugian atls pen-sgunaan hurang pada perusahaan

dapar dilihat pada rabel berikut ini:

Tabel i and Disadt Debt

Sumber ; Liem 1100 6 )

Keuajiban )ang timbul atas hutang sangat berbeda dengan keuajiban yang

timbul atas penerbiran saham. Walaupun Srockhc.tlders menlukai dan mengharapkan

pembagian diridend nam:un hak yockholder atas di|i,{end tidak dinaungi oleh hukum.

Sebaliknya. keualiban perusahaan perusahaan untuk membalar bunga dan nilai pokok

darr hutang rang dimiliki oleh perusahaan merupakan keualiban lang relah diatur oleh

hukum lang dengan demikian apabila dilanggar perusahaan \ang bersangkutan dapat

dikenai sanksi h ukum.

\lasalah keuangan /fnanual distress) tans dapat muncul akibar adanya hurang

perusahaan yang bisa saja menlebabkan kebangkrutan perusahaan antara lain :

I Dte.t Co\t\ ,/t Financ@l Distess Legal and )dntnistrarre Costs al Ltquidation ar

Reorgani:ation-

, ..1 5tn

.\b .ldvqntages of Debt Disudvuntapes of Debt
I T;x Bene.fits rhe higher rhe rtr rates,

rhe htgher rhe rctr beneJit

l

Direct Bankrttpi:, Ctsrs rhe higher the
busiless risk rhe ntgher tne cost tl'
bankruptcl Iien.e lot'er tie trbtliq to take
financial risk

2 ..1clded Disctplue. the greoter lncentite Dtstortion. the greater the
shrtholJtr tta,tagcrigeng pr-blems, sepnrJtLutl
rlte greater the benelit oidebr ber*een sroc'kitollers,tnd lerulers the higher

the ic,st \c.,tuse the in:cnti|c distortiotl

greqt{ tha tnlornauon ds.tDntetn the greater tlte un.ertainn dbout Jitture
greakr rhe bene.lit of ssutng debt than frnanang needs, the htgher the cost.

equtn i1<.-aks. dtbt [suanct has less
pronounceannowtcemenref{ecr.r. I

4 Forgo rhe Geut o/"Ti itts the Equin .\larket
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Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maupun kepailitan, maka akan muncul

biala-biaya rambahan seperti biaya pengacara yang umumnya terlibat dalam seluruh

tahapan proses, biaya administrasi dan juga biaya akuntan, terlebih apabila kasus

kepailiran perusahaan akan disidangkan maka biaya akan semakin membengkak terutama

berkaitan dengan pemanggilan saksi ahli.

: lndirect Costs of Financial Distress.

a. Inpaired Ability to Conduct Business. Ke bangkrutan menghambat hubungan

perusahaan baik dengan konsumen maupun dengan supplier. Peluang penjualan seringkali

akan menghilang dengan sendirinya akibat munculnya dugaan atas menurunnya pelayanan

perusahaan serta h ilangnya kepercayaan.

b Agena, Costs. Ketika perusahaan memiliki hutang. maka konflik kepentingan akan

muncul antara stockholders dan debtholders. Balk stockholders marprn deblholders

memiliki kepentingan-kepentingan yang berbeda Pemegang saham (stockholders),

pemegang surat hutang debtholders.l, dan juga manajemen perusahaan masing-masing

merupakan pihak yang memiliki kepentingan dan sudut pandang yang berbeda dalam

memandang nilai perusahaan (value ol the firn). Stockholders akan senantiasa

menginginkan pembagian keuntungan yang lebih besar atas saham mereka, sebaliknya

debtholders akan senantiasa berusaha menjaga dana yang telah mereka tempatkan dalam

perusahaan melalui berbagai kebijakan yang ketat (strict tvonitoring policy). Konflik

kepentingan yang timbul antar pihak-pihak dalam perusahaan (managers, stockholders'

debtholderst dikenal sebagai agency problems lang pada akhirnya melahirkan agencv

theory.

Sementara sehubungan dengan dividend, Ross mengatakan (2005)' dividend

merupakan pendapatan yang didistribusikan dalam bentuk sejumlah uang tunai. Dalam

pengertian yang lebih luas menyebutkan bahwa segala bentuk pembayaran langsung dari

perusahaan ke .stockholders merupakan bagian dari dividend policy.

Ada dua jenis bentuk dividend yang umum

d ikenal, yaitu:

I Regular cash dividend. Bentuk dividend yang paling umum digunakan oleh

perusahaan adalah dalam bentuk uang tunai. Dividend merupakan distribusi dari

pendapatan perusahaan, sedangkan distribusi dari modal (capital) pertsahaan dikenal

sebagai liquidating dividend. Perusahaan publik umumnya membagikan dividend empat

kali dalam setahun. Kadangkala selain memberikan regular cash dividend perusahaan juga
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memberikart J'iir.r . ri,: .,/rr:.., -J Pcmhlrar?r l:. .t!'1 : .:'.rr: l :.:i ,tkrn mengurangi

jumlah kas perr,rsahaen d-:ir iurnlah laba djiah:: ,!'::.:!t:..1 ! rrJ-,'r., perusahaan )'ang

d icantumkan dullnr :. rr,':

l. S:,,.-.^. ..rr..1./r,i Bir.r!,n r. n'b.:.rtr:r /r:.,r-,:.r lr:i:l 'i l-,rii:t b-irLtra saham (stock

Jl rJilr!/, A\lan\:r ir',,n -i;', r"r1,.,' nalah mcn,r:li'll]'r: uml:h icmbirr saham yang

beredar. lang ,lengan demikra: li,a1n rnengurall{i nrl;ri nc'r len::r: ailhalt tersebut. Stoct

dilidencl biasanla Crberikan ial:rn bcntuk 133i9 nis:ln; 3 r.r:-r: Srockholder akan

memperoleh satu I:mb:r sah:r]1 l.rrnL,ahan unt!k tr]l jn l;irb:r !:lt:rxl )rng dimilikinya

dan berlakLr untuk k:l patan. Elii. akibat adajrla r; -l:,,/rr'..r.,;,1 mirrp dcngan stock split.

Ketii.: ;:cr'.:s:ha:l: r-'-:-::ri::-l-.'.r' r r( li t'i.r --'L- : r..:: , :ri:r.r SereCar akan

I,-lcrlliljrli \l'lb.: 'r -r: ,-r.',' ::ll.lp ;inLrr ..ll:.,;l; :l^.111 ll \i.:,.,i: ilji.li pcisentase

kepenllilk,rr pel,-.:rh:lr, \rn! ian.-l.rl irccjl J.rl ,'lg:: rr J::::rr..rr: :r.lrgn :]ham !ersebut

akan laruh.Baill ilr,.'t ,1:'.'r;/Jl.r nt.rLi:u:r !t..cl :j,' ; ,rl:lr :r:l:lk:! 1:\.n :'3._la pcr Iembar

sther'lr perrslhl:n :rrr:r Jr pas;r

P.'::1..r-i.::, r i.,:.1 lr:l1..:r.:i -ii:,1!:: ..i',:.:r lcr:.i:l':.,n rentn:k:tk:rr nilai

perusah,lxn i.j|,ir..::-3:lerrak::nralLl:r l. : : r'.r a l: : . : r;r :r !:,.. ir rr,- \\ air,rir'rr JtmiLian.

semakrn l.e.'rr ':rir-: .lr':.rir..r .arg JtL.t-lL:It ..Lrf :i:'u.lrlt.rtit -:.tk: p:l-L:sahaan akan

dikenai p:1ak i:ru l:r-rh rin-l,.rr:,1lit. \\ llJ.,,,:r'ln,ler,-:il:rn. ld:::r;ilti,:r ilit,rr ran,: dapat

mendorong peruirhain untrk tr,tap mcntb(rlakLiLul /lrlr;1il-1,,ri.r--..'.'-r r:i'lt

!liller. \lodigli;ri r:00.1r mErlrr.rxri,:pi'rn :J:ry:r :rJiriuL: 'a,r: i.biir i:r.m.ilIingkan

aliran ka: masui. ;,a.:-l iinsj: p3J,r !!rlt irlr li:.1. .:,.,., :i ,... l:,'i ' , l.,n L'<r'pegrng

pada tingkrt kc.ri::ran ,/r:,/;r",r lrnr iclJah .i,rr ,1;ng.ln :l;.i,rh lt.'r jLtl saham

miliknla untul. rt,cndapatl,;ln irn:r :l:niri sc-Lcr:r )..irnLrn. iriit-t. :,rn :.ihant senantiasa

diirtngr oleh adet', -t htol::, lc; .lari L.r:trr tr.r: :,r\ri lilinr\!. -t:ri::r: :r,,ilrlih untuk

menanarnkar in'.t::.ls nllr Sci:rir:: ;.;nr.l in-,:t:r\\.r'r..r:t .;rr.r:,: llr:..-: i.,t'..t::t,,-kholder.s

dapat terhinder -'.rr :r.r.:-bia',a ie::ebL[. \jrn\.] :-r.1.;r \:l::- :::::ul L::r,,.: sejcorang

menlual sahanrn..i ,irili: :rcn;!,:(rr:: ,t;:1.1[ :.]- ,i:-:1rit. .,i.:. \ :I:i:.1-.!,ii iakuritas

dengan ,/.<ir .i 1,.;-,:.r r .r,r

) Beita,, i"r,t- F::-;,t-.

Dalam pandang;n a.;r,..r,'.r. 'i,r,,r.- \!,njcp .,,-. , :.lit:., ::rprrslruh terhadap

perilaku sroc,(lrol,r.,s rras slhlm yang dimilikinl.. CrlS:rr:n r.aling r',lra eras .Sc//

.orlr'!1 Iel,Jermir] J::'l ilrres:cr ra:.1! rnaf'.riaL.tit i:rL-'t: --l:t:t \l r,.llt... , r r ,, - : 
. , : : : n \ i u n f, n

tr.onflik padrr Leverage Poli,t ,.lan Di,,iLlenJ Poiitt l.l I



tersebut membutuhkan dana sebesar Rp.20,000.000 untuk konsumsi tiap tahunnya. untuk

itu Ia dapat membeli saham yang menawarkan dividend,vield sebesar Rp 20.000.000 juta

per tahunny-a atau membeli saham tanpa dividend dan menjualnya untuk mendapatkan

Rp.20 000.000 tiap tahun untuk dana konsumsi. Dilihat dari sudut pandang keuangan'

kedua alternatif tersebut sama saja, namun alternatif kedua memiliki kelonggaran lebih

besar. Tanpa adanya self-corrtrol yang cukup tinggi, pensiunan tersebut bisa saja menjual

sahamnya lebih banyak darijumlah uang yang dibutuhkannya sehingga jarah untuk tahun-

rahun berikutnya semakin berkurang. Menghindari resiko tersebut akan lebih bijaksana

apabila investor memilih untuk menanamkan investasi pada high dividend securiq)

3. Agency Costs

Walaupun stockhalders. debt holders. dan manajemen perusahaan dalam satu perusahaan

memiliki hubungan yang unik dimana keuntungan untuk satu pihak menimbulkan biaya

lang harus ditanggung oleh pihak lainnla.Contohnl'a adalah potensi konflik antara

tlebtholders dan stockholders. debtholders menginginkan agar stackholders meninggalkan kas

sebanyak mungkin dalam perusahaan agar kas tersebut dapat digunakan untuk membayar

hutang perusahaan kepada debtholders terutama Pada saat perusahaan tersebut mengalami

masalah keuangan (inancial distress). Sebaliknya, stockholders menginginkan kas untuk

diri mereka sendiri. stockholders senantiasa menunggu pembayaran dividend. Di lain

pihak. manajer perusahaan bertlndak atas nama kepentingan stockholders rulin

membalarkan dividend kepada stockholders yang pada akhirnya menjauhkan kas dari

debitholders. Dengan kata lain, dividend dapat dipandang sebagai perpindahan kekayaan

dari debtholders ke tangan stockholders. Debtholders menyadari adanya potensi keluarnya

kekayaan perusahaan ke tangan stockholders. maka untuk melindungi kepentingan

debtholders dalam perjanjian hutang biasanya dicantumkan syarat bahwa perusahaan dapat

membayarkan dwidend hanya apabila pendapatan. cash Jlot. dan horking capital

perusahaan tersebut telah melampaui nilai tertentu.Selain itu. meskipun tampaknya

manajer perusahaan selalu bertindak untuk kepentingan stockholders sebenarnya manajer

dapat juga menghambat peluang peningkatan d*-idend, salah satu cara sederhananya yaitu

ketika perusahaan memiliki free cash /low yang tinggi manajer tidak bekerja dengan

maksimal untuk meningkatkan pendapatan perusahaan. Berdasarkan alasan tersebut maka

direksi perusahaan memutuskan untuk membagikan dividend sebesar nilai "surplus" pada

cash Jlow untuk menurunkan peluang manajemen perusahaan dari menghambur-

hamburkan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan.
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1 lryiorntat:t,n (-:;nte't:

Satu hal 1an-l dapat Jrpastrkan la:'t l:ngaruh di.'r'iel l :er:::Jai r:r l.lha:n adalah bahwa

harga saham perusahaan lkLn iiln:lsullg naii: ar:lt'ii,r :crrl i;:l'r.1n Inengumumkan

kenaikkan dir idend dan harq: -.ahirn akan jatuh :p:brl: p.':''r-'.:n:,'tn mengumumkan

penurunan d jr idend.

5 Dividenl Signalinq

Kita re lah mengctahui bah*l l:ccit:liar untuk r.'ienr'l:k;llhrr nil..: ..'rr:.1;rrr1 lang diambil

oleh sualu perusahaan lkar rJal.lcl-c.:13 pasar u;,l:ri. l--: e n ' : r: : :, I l': : L'ahila perusahaan

rersebut lelah mengallmi peningkrl:rn nendapatan Jr:: :lrr:n k:s schingga harga saham

perusahaan yan; L.er,lnskut,",r ;.1.1:l:'l ''..llr I rcni:l-:r':::: :',ll-: 3 ::.; :lrlll halnla kerika

di\rdend illlun ]-l1rra nllf,i p:!:il .r1r' 1.,:l:: .::lnl .i\:1::.lill''lh r:lrln.l f35i; me03an-gap

bahrr;r diriden,l tr.;Ltn ksrer:il cl:h I:ri pcrusa!,::ri :iiluk \:]mun adanla anggapan

menimbulkan nerrs:'r\a:n L,aru raitu btsakrlh m:n;r'elt:n !]e'us:rhl:'l rneningkatkan nilai

diridend merek;r untul.. mcnimbulkJn inggapan 'l: :.r5.r. oilil\\.r ..trli./Jorr perusahaan

tersebut mengalatni oeningk:ran rr1r1.1Llp1'n s.:hen.l:r1:. lrilnai.lrlll perusahaan 1'ang

bersangkutan teiah mengetahui brh\\; ;,r-tlt t/,,'r ril,rk :rl an rr.'rgalatni peningkatan?

Ternl:ta hal lirsdh'.tl !uCah lunlrah ttl.rll -lllllrl ;'-r'.lr Scb:-: icr'rlrh nisrlnla seorang

manaJer perusrha,tn b:rn:.tk:ud'lntul t:r.'rrluai ':h3l11 kJ:'.rlillkln ci len'lpltn)a bekerja'

agar harga sahilmn\3 naik di Il3s3r nlakJ man:l.lar peruseh::i'l terscbul mengambil

kebilakan high-diridend. \amun merittrklttkan 'lrrr.l-'r:./:nellrrliIl L']rsakuensi lersendiri

sehingga peru:rrhaart iidak brsa rn.nirki.rn Ji iCcrl lrn,-';, l-,::' kar.n'r setiap kaii

perusahaan meitin::kalk.ln ,1tr l/ur;.1 ntl".i aJ3 cLrsI ):rll hr:':s .JitlinS3ung' Prda saat casl

/rrr konslan. ,ir i.,r.a,/ hlnla diipar diniirkLan 'lpi1l'jl.: ' :::r,;i t'::e't,litttre dikurangi,

lambar laun Fa:Jr:1kf,:') menlac'rri blhrrli ';'l' t: " perLlJ'lh'l3n Iid3k meningkal dan

bahua peningkatan di''idend didapat dari pemangi'r:ln.;r,"rl.i/..'.;:.'tiit;;ire Begitu pasar

men)-'erap informasi tersebut maka harga sahan eklr atuh b:hklir lcbrh rendah dari pada

kerika drr i,/u,i,l be lum dinaikkan

AC E\CY THEORY D.\\ \1.\\,{C E RIAL O\\'\IRSIIIP

.{gcnc) i.l,Ll.-1n.hin meruD;^:il salah sijiu c;iiuk ilter;r^'i .osi;rl }ang paling tua

dan paling umum ditcmukan dal:.m kchjdupan n;.alr Ber'::L.i ili::iiil!ilrr agenc) sangar

mudah ditenukan kltususnla Caian r'.:lne iir-,3kup bisris j:,lJl )il-. cLrnloh clenlen dari

hubun-l:in ar:en;1 ':J.tl:h perian,il;rr kr'nIr;k ka"ii .lllill:.r 1.. 1 1 :l /.')rl'-/ r1 ?J) dengan
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pihak yang memperkerjakann ya (enployer) atau dengan pemerintah setempat dimana

karyaryan tersebut bekerja. Agency theory berangkat dari adanya konflik kepentingan

antara manajer perusahaan (corporate managers) dengan pemegang saham (share

holders) dan pemegang obligasi (bondholders) dari lingkungan eksternal perusahaan'

Kepemilikan perusahaan (saham) telah rerpecah dan terbagi-bagi, investor

tsrockholders) juga umumnya seringkali melakukan diversifikasi ponfolio untuk

meminimalkan resiko, oleh sebab itulah pengambilan keputusan keuangan dan keputusan

lainnya tetah didelegasikan kepada manajer perusahaan Menurut Crutchley dan Hansen

(1989). kondisi tersebut telah menimbulkan peluang bagi manajer perusahaan untuk

bertindak atas kepentingan mereka sendiri tanpa mengindahkan kepentingan stockholders

yang dengan demikian akan menimbulkan konflik antara manajer dengau stockholders'

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa teori ogency memandang

perusahaan sebagai seperangkat kontrak yang menyangkut faktor'faktor produksi dimana

tiap-tiap faktor produksi Iersebut dimotivasi oteh kepentingan pribadi. Kepentingan

pribadi tersebut dapat berbeda-beda bagi masing-masing pihak. namun untuk dapat

menekan agency- coJr. kepentingan manajer perusahaan idealnya sejalan dengan

kepentingan para pemegang saham yang bersangkutan.

Pemegang saham (shareholdersr, pemegang surat hutang (debtholders) dan

manajemen (managers) perusahaan masing-masing merupakan pihak yang memiliki

kepentingan dan sudut pandang yang berbeda dalam memandang nilai perusahaan (value

o./ the firmt Shqreholders akan senantiasa menginginkan pembagian keuntungan yang

lebih besar atas saham mereka. sebaliknya debtholders akan senantiasa berusaha menjaga

dana yang telah mereka tempatkan dalam perusahaan melalui berbagai kebijakan yang

ketat (strict monitoring policy).

Pada artikel Basri (2006) disebutkan bahwa industri tekstil lndonesia telah mengalami

keterpurukkan tercatat sejak tahun 2001 hingga saat ini sebagai salah salu akibat kisis ekonomi

yang berkepanjangan. Krisis ekonomi mengakibatkan pembengkakkan biaya seperti biaya

operasional, biaya logistik, dan juga biaya agency akibat adanv-a konflik agenc,v* dalam

perusahaan. Masalah ini masih ditambah dengan pertumbuhan tingkat ekspor tekstil dalam

negeri yang mengalami penurunan drastis terutama akibat tekanan dari Cina

Penerbitan hotang (leveragel dianggap relevan karena penggunaan hutang akan

menurunkan biaya atas konflik ;-ang muncul dari adany-a kepemilikan saham oleh pihak

eksternal perusahaan. lllanagerial ownership dan dividend juga dianggap relevan karena
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kedr,lnla .il'rn ': -, .: ..:.:.. '. :

eksternal

jcnsejl .ll 1,..r:.. .'- ;. -,1: :.'.: i ..i:: .. li: :'.,r; 5:h',ia konflik

J:'i,r-r llrlli,.. :...i'. : .:. -': '. '. : .-.:.,.. ..:t.r' suatu

perusahaan. [..i, :. : , .;'"r'' ]i'-:! . - .i.. r,, jilil:!.r: .. .l . . .., ..' .. .rll:iil p:rusahaan

untuk mema.itr,.rt1 p.l:Jli i:l;r..r-;:,.,.. :l---, i,.L;*--.,.-. - . . . :.. i-,r.. .j'.rlt perusahaan

tersebut ata: Luptirrirgar pr rc.r,

Hrngg;L s., .:r_r,',;t;:;. a ,'.i.:e:. i.t:l i,r'r"::'r; II:,.I.-I' ,--..:..'-: blh!\a proporsi

kepemilikan ircrusiiiarilif i.iti)..- :.':') i;lJ:r.-rjaillrri ;i:-l:,.11--.r. :.. ,.a..:. iir,I.'/rr1) sebagai

l.t.nlblnasi3t.]r'.i'.''i].'l\]l]:..:.'.,.:,..,,l,..]]-.,
i'lranrrli,Nj-. jl.: , .. ,i,.. - -, ...': ,-1.. bJh\\a

nLtnL!?er)Lt, J,!rir, r- J:i,=r.i .;.-'r... -.i ,-i ,..r.:c,...-. I'r,"....-l- .,-:..j.,r.r pl.'gr;nl UntUL

mengatasi bral3 ;.;in5 :i!:r!ul r r:r-l !(til.;-,,,- lil.:;: .. . :;:-':.=..:l' jl.- ... ..: ;..1::i\f,1']. Prc\gram

tersebt.t dis<..ut "-: .-j: ':.. ..,-., .'. :

i/.;r;.;.--.. r, ;r,'r,:,- rr - -. :.. i. .... ..:. ...... . - -- :: :....:.:i',lll untuk

nrenrb.itr:i i--!r:.:r. r '..:r- lr,:i,r..r= .:,r1, i..,';..r;,.:;:,. rl-..' - ..1..:r: i'Jl,r.:i.-.rrl (dari

pihaL rl ,"i,,.,":-,i iLl-:i.i!il .l.rii ;lilr;1. . .-:ll -,:: ,..r ' .. .r. .',..:'1.;.1,i. iil -;.-:'r- .i.'rL

.i 1.,t.:-'- ''. .;. ,.; r:1r.,j rr,.:Ll-,.r.-. r.,-ri.. ;: ::.r... .-.,1 -..-.:-i. ...:l; ':.:ulakln
unluk nrcnurrni..lr: \;.rfliL lucnll -:1ijl.: 1,.:r- ,,!lr.i-..::- '-, ..,, --.- ,lj.llr.lr.i il!'rusaiialrn.

Berbagui p:ncii:i.,.r .\.lrr JLlJIui\,LIr . ..:, )'1-.r1:.:-' llv!: . il:l;r,r':. - !,:j- i,lrr ::t:,:i r19E8)

SCIi,t -T<nS<it .:.llt il.|-pit, L luirL :i-i:. -...:ajit -1,1.r;1.,,. :!.:.it..:.-i. i:r:!i::,: :;r-p; SlhUrt

perusahaan kep;dr 1lrlntri..jrncrl lni.i,lr. F(Irr,Lil,ri:, ll,ii;pr^.i,, i.l;:=".,1, 1.,i:; )Jil-.,li ariktif

unfuk ntenleiati.i,iirr kepvntltl:lan pdra i).ille!drr:5J11;::. .l!ll:--:l il.,.iil:-1.: i!rLis.rilr.ln.

11;.r.:.i,,.rr;,;,i 11Ctt3 r J'll-l p:nlllr;:rnir-,; .' . ..-r.r.,... .' i'.",t Dr'i,lenJ

Poirtt un,i L!'r:'...J: 1-,!.i!l . r 'r-,.,,-..i.',-:, i.',',r.rr ;-: i. . .-. ...-, .-,; ..:.'i-.i [heor1

Perspe,tr;t br:ill.ri-'.l.: untul' l-'lcr:1.,_ . .1 - , : I r L I Lr i ) . r il.l'.. =... .-: r.. -::..r.: i'eu.rnguI yang

dimiliki peru:rir,,-n. :..:rk L'rr-:.., -..,)-1..: i ..-. rt.-t,r-., ..,,.r!< /!l;.'i. dalam

mempengaruhr //i!;/i.i.!r-'.... .r|,r.' ..- -;,..i]: i-J:-.r-:.r... ;... r-..-.. :.,:,i ,1t,:i\.ih i clcr.rge

pdi'r.I dan ir,LJ,',i,i t.";t-;, drprt u.=.r::-..,,, .r-i-^ " -' . - .. .,-,,i'.r:iir:l pcrusahaan

mrngrIJ:r ,r....-r-- .. ..,.ri '. ..'

Peneittian -.;:_,g,lti:rirri,.1i.ii!r. li,r,iliir.;r-:i.;:lr -, i';: ii!ir\-I :r-srl Dehrra

kcbi.lakan iieul;r=rr, ,.i:.:-i.,:"i ..-: -Jr, ,r,...r-i! /--,.-. , ....:.- r: ..: : . .-: ::<:';'ihaan

memiliki hubun.:.rn )rrg 5r!1it r..,:r -!.r-J. lr - . .... .: ...:.ii. i..-.:r-r' !rrg.rbung
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dengan program mqnagerial ownership. Leverage policy dan dit'idend policv juga telah

rerbukti dapat memprediksikan probabilita perusahaan n:engikuti managerial ownership

secara akurat.

Semakin rendah tingkatan dividend perusahaan. maka probabilita perusahaan

untuk bergabung dalam program managerial ownership akan semakin meningkat dan

tetap efektif untuk menurunkan agency cost equity.

Hasil pengolahan data dan penelitian oleh Christiawan dan Tarigan (2007:7)

membuktikan bahwa hipotesis terdapat perbedaan kebijakan hutang antara perusahaan tanpa

kepemilikan manajerial dibanding dengan perusahaan dengan kepemilikan manajerial terbukti.

Rata-rata skor variabel kebijakan hutang. perusahaan dengan kepemilikan rnanajeriaJ dibanding

dengan perusahaan tanpa kepemilikan manajerial menguatkan bukti bahrva seorang manajer

sekaligus pemegang saham lebih berhati-hati dalam mengambtl kebijakan hutang. Manajer tidak

ingin perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. Kesulitan keuangan

arau kebangkrutan usaha akan merugikan ia baik scbagai manajer ataupun sebagai pemegang

saham. Maka hal ini dapat dilihat bahwa cara untuk menurunkan resiko ini adalah dengan

menurunkan tingkat debr yang dimiliki perusahaan. Debt l ang tinggi akan meningkatkan resiko

kebangkutan perusahaan. karena perusahan akan mengalamif nancial distress. Karena itulah

maka manajemen akan berusahaan menekan jumlah debr serendah mungkin.

Demikian juga untuk variabel Ieverage. semakin rendah tingkat ieverage yang

dimiliki perusah3an. maka maka probabiliia perusahaan untuk bergabung dalam

prcgram mqnagerial ovnership akan semakin meningkat dan tetap efektif untuk

menurunkan qgencj' cast of equit).

Penelitian lebih lanjut tentang Hubungan Kebijakan Leverage dengan

Kebijakan Dividend Terhadap Manajerial Ownership pada Perusahaan Garment Tahun

2001 - 2005. dengan mengambil data 2l perusahaan garment )'ang tercatat pada Bursa

Efek iakarta. ditemukan bahwa berdasarkan observasi lima tahun pada Perusahaan textile

garmen yang terdaftar dalam BEJ, temyata dit,idend policl'lebih berpengaruh secara negatif

dan signifikan terhadap managerial ownership dibandingkan dengan leverage poliq"

Secara lebih detail ditemukan bahwa Pengaruh kebijakan hLrtang perusahaan

(le\)erage) terhadap probabilita hanagerial ot,nership adalah negatif dan siginifikan pada

tahun 2OO3 dan 2OO4 yang ditunjukkan oleh semakin rendah tingkat hutang (leverage)

).,ang dimiliki perusahaan akan meningkatkan probabilita perusahaan untuk mengikuti

managerial ownership perusahaan. Namun pengaruh tersebut tidak berlaku untuk tahun-

tahun lainnya. Pada tahun 2005 teverage iuga berpengaruh negatif terhadap nanagerial
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o$ncrshtp nam,Jn pen!r.i!rurrria L'r( signrtlka S!,lii:rgi.:n ...i,ri.. t.rhun l00l dan 2002

sebaliknla lererage iner-iliki ;.'::-urrrr:h noii:,*' ,.rlr:.::' i:r:jlih lersebut tidak

s ign ifika n.

Sementara pengar'.rh li.'5r.,al,r:n di' id:ni :.:i,,.".1'.-r.ur :::hldap probabilita

mantgertti otltJr.,ktp lJ,;.',rr'r l:tl:lil Cair silntftka: r.:'tt..:k r,.l,lrr ::'r'rl hirgga 2005 yang

dituntukkan oL;l s,-nakrr renS:l: :rr.kat Cr',iClrJ re:us:hran :a\: .rIan rneningkatkan

probabilila perusahaan untuk men-:rkulr nlaniger!;! -,rr /irrr,irlr- prrr:ranr \rrrJn pada tahun

200l meskipun diridend juga berpenvaruh negatif 1..IaC:r .r,1/rc-9,,r,.r/ o\nlrship telapt

pengaruhnl a tidal signitikan

KESI\II' :\'
Pcrbeda;n krraktrrisril, a'f 'ira !,r,li-sasr dan s:Irrn pa,Ja akhirnr a akan

menimbulkan kcpertin:ar-kepeilirra: ;ar_l berb:i; b:,ik iil=: .r;-'ilcl.,rJ i maupun

,.lebtho!ders K.-ir t-l:'ii kepentingan -!lx3 tinrbui .r:r:,r.i p:h:ii,-;l:!,^ Jala::: pcrusahaan

(t u)1dgers. rtt".l,h.!.ier -letthL!;t!,r. J,kenal scbrg.ri ,ii.ti-'. :rl)!':,1:: )ang pxda ilkhirn\a

me lah irkan :::.t:.', tt:!,:''.

Hasil prr,uritian Jlri J;n.en l-,n \1e ..irr! '.::r:,r:.r:r':iLrI 5.rh'.r: rroporsi

kepemilikln c!r u:ll'ral j'r ,f./ji;;, oi.ir mJr:i-taman :::'.rsrha::. r:l sen jtl | fitiernal)

sebagai konrbrr;r:; :ras kepenrilik:rr saham cal j.l,:I r'ru:an! perls:h::r rrlch pihak

eksternal dan:l neir,;runkln bi;'. i r.rirg timbui' .r\ L'l: :J..:r'.., .. ,;'l;l ;:r,':.-. progranr

tersebut discbut ruga sebagai ot,:tt,t!-,:;l,t,tt;tr:h:t

P.r'rilirrir jang rilah dila"rk.ir olch \1ah;,j.r:rll:: rlli,l,. r::;Ircnr; h.hungan dari

kebiJakan le;rrrg.rn yanu dimilikr pensahran. berup,: ,,r:r.,i,,;,i i,,,;..r nraupun ,/rlercrgc

polrc1r. dal.:m n',:mpengaluhi nt.tntt.,..:: :.rtrrrrr.'./-l,:1.,;l:i:-,'lha:l;,lng berlaku secara

umum di Indrrnesia Diunr:kapk.rn tahria .Jrr.-;",;-/ -:... . lart !e',erage policy

mempengaruli /r.irr:r'<i/-r,r. t'iner:i::l :,.adr.1 :r.5.lIri J..ir ri-r,::,i...r ,-..t-':,-:t Jal Jiitlend

dapat dig,Jnrkrn irntuk mempieCiksii,,n probabililr p3iusi:rrr; i:ri,ii. Serg,tbung dalam

m anager ial c,v it e r: l:tp pr ogrunr bcr.iasarkan perhrlunrJn nt!..1( r l,, gr:

Sementara kea,iaan dari 1i penisahaan rerii,i ;',rr; :.ii.;iJl l-r;i.i tslrs;i Efek

Jakarta, memberikan hasil )ang ).diLit berbeda dini.rn.r pg;13,r111; kcl.itakan keuangan

perusahaan terhaiip nranagerrdi !.,,1r)erii,ip ln"'IgdlJ|r. r'l,r^:-:.:r . -:-r :i.:; :rj;rx\.:. hil ini

dtsebabl'an i\OnLliri irldu5il; l.N:il, ir.lJllasl,l iilll3 ilaa.r :.rri ;-'il:...i.::: ,i:lli.ri:ir, rJalah

kurang baiL
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