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ABSTRAK

PENGARUH AGENCY COST DAN PELUANG INVESTASI TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ 45
DI BURSA EFEK INDONESIA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara simultan dan parsial
pengaruh dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, firm’s
growth dan market to book value terhadap kebijakan dividen. Populasi penelitian
ini adalah seluruh perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2016 yakni berjumlah 45 perusahaan. Sampel sebanyak 20
perusahaan, diambil dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi. Analisis data
menggunakan metode regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa dispersion of ownership berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
dividen, institutional ownership secara signifikan mempengaruhi kebijakan
dividen. free cash flow secara signifikan mempengaruhi kebijakan dividen. firm’s
growth secara signifikan mempengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan market to
book value tidak mempengaruhi secara signifikan kebijakan dividen. Secara
bersamaan agency cost yang diproksikan oleh dispersion of ownership,
institutional ownership, free cash flow dan peluang investasi yang diproksikan
oleh firm’s growth memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan market to book value berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

Kata kunci:  Kepemilikan dispersi, Kepemilikan institutional, Arus kas bebas,
Pertumbuhan perusahaan, dan Nilai buku pasar
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ABSTRACT

THE EFFECT OF AGENCY COST AND INVESTMENT OPPORTUNITY
TO DIVIDEND POLICY IN COMPANY LQ 45
IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

This research aims to know partially the effect simultaneously and partial the
effect of dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, firm’s
growth and market to book value on dividend policy in firms that listed at
Indonesia Stock Exchange of 2014-2016 period. The population of this study are
all LQ45 companies listed in Indonesia Stock Exchange period 2014-2016.
Sample of 20 companies, taken by use of purposive sampling method. The
technique of data collection used was documentation. The data analysis made use
of multiple linear regression method. The results showed that partially dispersion
of ownership significantly affects the variable dividend policy. institutional
ownership significantly affect a variable dividend policy. free cash flow
significantly affects the variable dividend policy. firm's growth significantly
affects the variable dividend policy. market to book value didn't significantly
affect a variable dividend policy. Simultaneously agency costs represented by
dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow and investment
opportunities represented by firm's growth had a positive effect on and were
significant to dividend policy. While the Market To Book Value had a negative
effect dividend policy.

Keywords :  Dispersion of ownership, Institutional ownership, Free cash flow,
Firm’s growth, and Market to book value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebijakan dividen merupakan untuk menentukan besarnya pendapatan
dibagikan pada pemegang saham dan bagian laba yang ditahan perusahaan
(Haryetti, 2012). Kebijakan dividen cenderung menjadi salah satu elemen yang
dapat diprediksi perusahaan, dan sebagian besar perusahaan mulai membayar
dividen setelah mencapai kematangan bisnis (Al-Haddad, 2011).

Perusahaan dan manajer keuangan akan memberikan perhatian lebih
kepada kebijakan dividen, karena perusahaan akan berhadapan dengan keraguan
akan memberikan dividen pada pemegang saham, atau akan manahan laba
tersebut untuk investasi pengembangan usaha (Okpara et al, 2010). Fungsi
manajemen keuangan adalah merumuskan pengambilan keputusan investasi,
keputusan pendanaan, serta kebijakan dividen (Silka, 2012).

Investor lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang mempunyai
kebijakan dividen relatif stabil atau cenderung naik, karena hal tersebut investor
beranggapan jika berinvestasi pada kebijakan dividen yang stabil maka akan lebih
terjamin pengembaliannya (Achmad dan Rosidi, 2007). Keputusan membeli
saham bila harga saham naik di masa depan dan keputusan menjual saham bila
harga saham turun di masa depan. Penetapan pembagian dividen menjadi masalah
karena akan memenuhi harapan stockholders, disisi lain kebijakan tersebut jangan
sampai menghambat pertumbuhan apalagi mengancam kelangsungan hidup

perusahaan (Terestiani, 2011)
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Perusahaan yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi kemungkinan juga
mempunyai fluktuasi pembayaran dividen yang tinggi, hal ini akan memberikan
sinyal yang tidak baik, khususnya jika dividen turun. Untuk menghindari hal itu,
perusahaan yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi (berisiko tinggi) biasanya
cenderung membayarkan dividen rendah, agar tidak terjadi pemotongan dividen

kalau laba perusahaan turun (Hartono, 2003).

Tabel 1.1
Perusahaan LQ45 membagikan dividen terbesar di Bursa Efek Indonesia
Dividen
No Kode Perusahaan
2014 2015 2016

1 | GGRM | Gudang Garam Thk 800.00 2,600.00 | 2,600.00
2 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk 294.80 311.66 428.61
3 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk 336.00 366.00 375.00

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia diketahui
bahwa selama tiga tahun berturut-turut selama periode 2014 sampai dengan 2016
ada tiga perusahaan yang membagikan dividen dengan nominal dividen yang
cukup besar, yaitu perusahaan Gudang Garam, Bank Rakyat Indonesia, dan
Unilever Indonesia. Perusahaan yang membagikan dividen yang nominalnya
paling konsisten dan besar yaitu perusahaan Gudang Garam yang selalu
membagikan dividennya yang mencapai rata-rata Rp.2000 per tahunnya. Hal ini
berarti bahwa peningkatan jumlah deviden dapat memberikan peningkatan pada
kemakmuran para pemegang saham perusahaan. Seiring dengan informasi
peningkatan deviden, maka minat investor dan pemegang saham untuk

menanamkan kembali modalnya akan lebih tinggi dari tahun sebelumnya.
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Kebijakan dividen terkait juga dengan hubungan antara manajer dengan
pemegang saham. Seperti pada kasus Bank Century di tahun 2008 yang bangkrut
karena terjadinya penyimpangan manajemen dan kelalaian didalam memanajemen
risiko institusi perbankan mereka, penyimpangan manajemen internal yang di
sebabkan karena penyalahgunaan dana yang sudah dipinjamkan kepada nasabah
yang sebenarnya kegunaanya tidak dapat di pertanggungjawabkan, sehingga tidak
bisa mengembalikan dana pada waktu yang sudah di tentukan oleh Bank tersebut
dan lemahnya pengawasan Bl yang diduga menjadi penyebab utama Bank itu
akhirnya mengalami kebangkrutan seperti terjadinya transaksi external Bank yang
tidak dapat di monitor. Secara global manajemen Bank Century adalah salah satu
contoh nyata dimana terjadinya ketidakpatuhan terhadap hukum perbankan dari
manajemen resiko dan manajemen perbankan yang akan berujung pada
kebangkrutan dan kehancuran yang nyata. Modus kejahatan perbankan yang
diduga dilakukan manajemen Bank Century adalah penempatan dana yang
sembrono di pasar uang (money market). Hal ini terlihat dari penyimpangan yang
dilakukan manajemen Bank Century yang memiliki kewajiban surat berharga
valas sebesar US$ 210 juta. Kasus tersebut menunjukkan manajemen Bank
Century tidak mengindahkan prinsip kehati-hatian perbankan. Akibatnya,
kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan tersebut terdapat pemisahan
yang dapat menimbulkan konflik.

Pihak yang terdiri dari satu atau lebih orang yang disebut prinsipal
(pemegang saham) meminta orang lain yang disebut agen (manajer) untuk

mengambil tindakan atas nama prinsipal yang berarti terdapat pendelegasian
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wewenang dari pemegang saham kepada manajer dalam pengambilan keputusan
bisnis. Para pemegang saham perusahaan tentunya berharap manajer bekerja
dengan tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Ada kalanya
manajer bekerja untuk memaksimumkan kemakmuran mereka sendiri dan bukan
bekerja guna memakmurkan pemegang saham seperti pembelian fasilitas yang
berlebihan dan penahanan laba untuk investasi yang kurang menguntungkan. Hal
ini dikarenakan para manajer tidak memiliki saham dalam perusahaan sehingga
tidak mempunyai rasa memiliki perusahaan. Perbedaan kepentingan antara
pemegang saham dengan manajer ini menimbulkan masalah yang disebut
masalah keagenan.

Kepentingan pemegang saham dan manajer dapat berbeda dan mungkin
juga bisa menimbulkan konflik, misalnya manajer menghendaki pembagian
dividen yang kecil karena perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk
mendanai investasinya, sedangkan pemegang saham menghendaki pembagian
dividen yang besar. Konflik yang terjadi akan menimbulkan biaya keagenan.
(Keown, et al. 2000) dalam Wahyuni & Minaya (2004), dengan pembayaran
dividen secara tidak langsung menghasilkan proses monitoring yang lebih dekat
terhadap investasi yang dilakukan pihak manajemen. Potensi konflik keagenan
terdapat pada perusahaan, jika saham vyang dimiliki oleh para manajer
presentasenya kecil, maka dalam kondisi seperti ini, para manajer akan
mengabaikan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehingga
menimbulkan konflik antara manajer dan pemegang saham.

Masalah agensi akan semakin besar ketika kepemilikan perusahaan
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terlalu menyebar, karena pada pola seperti itu insentif pemilik untuk mengontrol
manajer akan rendah. Salah satu cara untuk mengurangi masalah agensi karena
menyebarnya kepemilikan perusahaan ialah dengan melakukan pembayaran
dividen. Pemegang saham juga berusaha menjaga agar pihak manajemen tidak
terlalu banyak memegang kas, karena kas yang banyak akan menstimulus pihak
manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi kepentingan diri sendiri (Suharli,
2007). Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluar berupa dividen kas yang
jumlahnya relatif besar dengan alasan untuk mempertahankan kelangsungan
hidup, menambah investasi untuk pertumbuhan, dan menaikkan nilai sebuah
perusahaan yang diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan.

Pemegang saham perusahaan mencoba meyakinkan diri mereka bahwa
para manajer telah bekerja secara maksimal untuk kesejahteraan mereka dengan
memberikan insentif, memonitor kegiatan manajer, membuat suatu struktur
organisasi yang meminimalkan tindakan manajer yang tidak diinginkan. Beberapa
orang berpendapat bahwa pengawasan utama para manajer bukan dari pemilik
akan tetapi dari tenaga kerja tingkat manajerial kompetitif yang memungkinkan
pemegang saham menyingkirkan manajer yang tidak bisa memakmurkan
pemegang saham perusahaan. Jadi jika manajer tidak peka terhadap keinginan
pemegang saham perusahaan maka mereka akan disingkirkan dari perusahaan
oleh pemegang saham.

Konflik ini menimbulkan biaya yang disebut biaya keagenan. Dalam
agency conflict aktifitas pemonitoran oleh pihak luar sangat diperlukan salah

satunya adalah kepemilikan institusional. Semakin banyak jumlah pemonitor
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maka kemungkinan terjadinya konflik semakin rendah dan hal ini berarti akan
menurunkan agency cost (biaya keagenan). Sedangkan untuk mereduksi atau
mengurangi biaya keagenan dilakukan dengan kebijakan dividen. Potensi konflik
keagenan terdapat pada perusahaan, jika saham yang dimiliki oleh para manajer
persentasenya kecil. Dalam kondisi seperti ini, para manajer akan mengabaikan
tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehingga menirnbulkan
konflik antara manajer dan pamilik (pemegang saham).

Kebijakan deviden juga berhubungan dengan peluang investasi.
Perusahaan menyukai pembiayaan internal yaitu retained earning atau laba
ditahan daripada pembiayaan eksternal untuk membiayai kesempatan investasinya
karena lebih efisien. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan
membutuhkan banyak dana sehingga kebijakan deviden akan terpengaruh.
Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang
dibutuhkan, makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin besar
retained earning dalam perusahaan yang berarti makin rendah dividen payout
ratio. (Fauzan, 2002) menemukan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara
peluang investasi dengan kebijakan deviden. Penelitian ini akan mengambil
sampel dari perusahaan - perusahaan yang sahamnya masuk dalam
perhitungan Indeks LQ-45 periode 2014-2016, karena memiliki likuiditas dan
kapitalisasi pasar terbesar (Hartono, 2010:340). Menurut sumber pada
www.idx.co.id Indeks LQ-45 adalah perhitungan dari 45 saham, yang
diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Indeks LQ-45 berisi 45 saham

yang disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus).
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Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu
berubah. Tujuan adanya indeks LQ-45 adalah sebagai pelengkap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang objektif
dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati
pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang

aktif diperdagangkan.

Tabel 1.2
Total aset perusahaan LQ45 yang berada di Bursa Efek Indonesia
Tahun
No Perusahaan
2014 2015 2016

1 Gudang Garam Tbk 58.234.278 63.505.413 62.951.634
2 Bank Rakyat Indonesia Thk 801.955.021 878.426.312 1.003.644.426
3 Unilever Indonesia Tbk 14.280.670 15.729.945 16.745.695

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Penelitian ini akan mengambil sampel dari perusahaan — perusahaan
yang sahamnya masuk dalam perhitungan Indeks LQ-45 periode 2014-2016,
karena memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar terbesar (Hartono, 2010:340).
Menurut sumber pada www.idx.co.id Indeks LQ-45 adalah perhitungan dari
45 saham, yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Indeks LQ-45
berisi 45 saham yang disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari
dan Agustus).

Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah.
Tujuan adanya indeks LQ-45 adalah sebagai pelengkap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang objektif dan terpercaya bagi

analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam
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memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan.

Dari  kriteria LQ-45 tersebut membuktikan bahwa perusahaan-
perusahaan yang berada di indeks LQ-45 bukanlah perusahaan yang
“sembarangan”, perusahaan di LQ-45 merupakan perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang baik, mulai dari produktivitas yang tinggi, dan juga
perusahaan-perusahaan yang selalu mencirikan sebagai perusahaan yang memiliki
manajemen keuangan yang baik pula, dan sekaligus tetap memperhatikan
kesejahteraan para pemegang sahamnya disamping kepentingan perusahaannya.

Fenomena permasalahan yang ada jika di pandang dari pemegang saham
adalah perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ-45 yang tidak
membagikan dividen setiap tahunnya. Padahal perusahaan yang tedaftar pada
indeks saham LQ 45 adalah perusahaan yang telah dipercaya oleh para pemegang
saham yang mempunyai tingkat nilai tertinggi dibandingkan perusahaan lainnya
yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini disebabkan karena
ketidakstabilan jumlah laba yang dihasilkan setiap tahunnya, sehingga besar
kecilnya pembagian dividen dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Seperti
penyebaran pemegang saham, kepemilikan institusional, arus kas, pertumbuhan
perusahaan, dan keseluruhan nilai saham yang dimiliki oleh perusahaan.

Kemampuan perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi dari
keuntungan (Sunarto, 2007). Besar kecilnya jumlah dividen yang dibagikan
dapat dilihat juga dari peluang investasi. Gumanti (2013) mengemukakan
bahwa peluang investasi yang menguntungkan akan menurunkan besaran

dividen. Hal ini juga sesuai dengan penelitian Sadalia dan Syafitri (2008) yang

UNIVERSITAS SUMATERA UTARA



menyimpulkan bahwa peluang investasi perusahaan dapat mempengaruhi dividen
yang diterima pemegang saham dan terdapat hubungan antara peluang investasi
dengan kebijakan dividen. Hal ini disebabkan karena ketidakstabilan jumlah laba
yang dihasilkan setiap tahunnya, sehingga besar kecilnya pembagian dividen
dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Seperti penyebaran pemegang saham,
kepemilikan institusional, arus kas, pertumbuhan perusahaan, dan keseluruhan
nilai saham yang dimiliki oleh perusahaan.

Berdasarkan penjelasan mengenai beberapa faktor yang dapat digunakan
dalam pengambilan kebijakan dividen, maka penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui faktor yang menjadi pertimbangan dalam Kkebijakan manajemen
dalam pembagian dividen di LQ-45. Penelitian ini membahas dua faktor yaitu:
Agency Cost yang diproksikan Dispersion of Ownership, Institutional Ownership,
Free Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan Firm’s Growth dan
Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial mempunyai pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Hal ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara
simultan dan parsial dari kelima variabel tersebut terhadap kebijakan dividen dan
variabel manakah yang memberikan pengaruh dominan terhadap kebijakan dividen.
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan sebelumnya,
maka rumusan masalah dari penelitian ini sebagai berikut: Apakah Agency Cost
yang diproksikan oleh Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free
Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan oleh Firm’s Growth dan

Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial mempunyai pengaruh
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terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
faktor Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free Cash Flow, Firm’s
Growth dan Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial terhadap

Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat penelitian
Manfaat yang dapat diperoleh bagi beberapa pihak dari penelitian
mengenai Agency Cost (yang diproksikan oleh Dispersion of Ownership,
Institutional Ownership, Free Cash Flow) dan Peluang Investasi (yang
diproksikan oleh Firm’s Growth dan Market To Book Value) antara lain adalah:
1. Bagi Manajemen Perusahaan
Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan perusahaan dalam menetapkan
kebijakan dividen.
2. Bagi Investor
Memberikan masukan kepada investor mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen untuk dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi.
3. Bagi Pembaca
Berguna untuk menambah pengetahuan tentang faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.
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4. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat membantu penulis untuk lebih memahami dan mengerti

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Kebijakan Deviden

Dividen adalah bagian laba usaha yang diperoleh perusahaan dan
diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan
atas kesediaan mereka menanamkan hartanya dalam perusahaan
(Rudianto, 2012:290). Selain itu pemegang saham juga dapat
mengevaluasi Kinerja perusahaan dengan menilai besarnya deviden yang
dibagikan. Sedangkan dari sisi perusahaan, kebijakan deviden sangat
penting, karena jika perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai
deviden maka akan mengurangi laba yang ditahan perusahaan, dan
selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing.
Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh,
maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar.

Selanjutnya pengertian kebijakan dividen menurut Agus (2010)
adalah peluang investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal
alternatif dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat
ini atau menerimanya di masa datang. Dari definisi tersebut, dapat kita
lihat bahwa dividen merupakan suatu pembagian laba dari suatu usaha
yang diberikan kepada pemegang saham dimana laba tersebut dapat
berupa dividen tunai atau dividen saham yang dapat memaksimumkan

nilai perusahaan disamping keputusan investasi dan struktur modal. Jenis
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dividen bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan kepada pemegang

saham dapat diwujudkan dalam berbagai bentuknya, tergantung pada keadaan

perusahaan ketika pembagian dividen
Menurut Rudianto (2012) jenis dividen yang dapat dibagikan oleh
perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai berikut:

1. Dividen tunai, yaitu bagian laba usaha yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum dividen dibagikan, perusahaan
harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar dividen. Jika
perusahaan memilih untuk membagikan dividen tunai itu berarti pada saat
dividen akan dibagikan kepada pemegang saham perusahaan memiliki uang
tunai dalam jumlah yang cukup.

2. Dividen harta, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan dalam
bentuk harta selain kas. Walaupun dapat berbentuk harta lain, tetapi biasanya
harta tersebut dalam bentuk surat berharga yang dimiliki oleh perusahaan.

3. Dividen utang, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk janji tertulis untuk membayar
sejumlah uang dimasa datang. Dividen skrip terjadi karena perusahaan ingin
membagikan dividen dalam bentuk uang tunai, tetapi tidak tersedia kas yang
cukup, walaupun laba ditahan menunjukan saldo yang cukup. Karena itu,
pihak manajemen perusahaan menjanjikan untuk membayar sejumlah uang di
masa mendatang kepada para pemegang saham.

4. Dividen saham, yaitu bagian dari laba usaha yang ingin dibagikan kepada

pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahaan itu sendiri. Dividen
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saham dibagikan karena perusahaan ingin mengkapitalisasi sebagian laba

usaha yang diperolehnya secara permanen.

Dividen Likuidasi, yaitu dividen yang ingin dibayarkan oleh perusahaan

kepada pemegang saham dalam berbagai bentuknya, tetapi tidak didasarkan

pada besarnya laba usaha atau saldo laba ditahan perusahaan. Dividen
likuidasi merupakan pengembalian modal atas investasi pemilik oleh
perusahaan.

Teori Kebijakan Dividen

Menurut Baker et al. 2007 dalam Gumanti (2013:8) ada tujuh teori tentang

dividen. Ketujuh teori-teori yang dimaksud sebagai berikut:

a. Teori burung ditangan (bird in the hand theory) menyatakan bahwa
investor lebih menyukai dividen tunai daripada dijanjikan adanya
imbalan hasil atas investasi (capital gain) dimasa yang akan datang,
karena menerima dviden tunai merupakan bentuk dari kepastian yang
berarti mengurangi resiko.

b. Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa dividen akan
mengurangi ketimpangan informasi (asymmetric of information) antara
manejemen dan pemegang saham dengan menyiratkan informasi privat
tentang prospek masa depan perusahaan.

c. Teori preperensi pajak (tax preference) menyatakan bahwa investor atau
pemegang saham lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen
sedikit karena jika dividen yang dibayarkan tingi, maka beban pajak yang

harus ditanggung oleh investor atau pemegang saham juga akan tinggi.
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d. Teori efek klien (clientele effect theory) menyatakan bahwa adanya
perbedaan dalam besaran dividen yang dibagikan akan membentuk klien
yang berbeda-beda juga.

e. Teori keagenan (agency theory) menyatakan bahwa dividen membatu
mengurangi biaya keagenan terkait dengan pemisahan kepemilikan dan
kendali atas perusahaan.

f.  Teori siklus hidup (life cycle theory) menyatakan bahwa dividen
cenderung untuk mengkuti pola siklus hidup perusahaan dan dividen
yang dibagikan mencerminkan analisis manajemen atas pentingnya
ketidak sempurnaan pasar termasuk didalamnya aspek-aspek yang
berkaitan dengan pemegang ekuitas (pemilik saham), biaya keagenan,
ketimpangan informasi, biaya penerbitan sekuritas (ekuitas), dan biaya-
biaya transaksi. Menurut teori ini perusahaan belum banyak membayar
dividen, tetapi semakin tua perusahaan dimana dana internal perusahaan
sudah melebihi peluang investasi dividen yang dibayarkan akan
meningkat.

g. Teori katering (catering theory) menyatakan bahwa manajer memberikan
investor apa yang sebenarnya diinginkan oleh investor, yaitu manajer
menyenangkan investor dengan membayar dividen manakala investor
berani memberi premi harga saham yang tinggi tetapi manajer tidak akan
membagi dividen manakala investor lebih menyukai perusahaan yang
tidak membayar dividen.

2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
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Menurut Lamarto (1992) faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
adalah sebagai berikut :
a. Undang — Undang

Dalam hal ini peraturan pemerintah menekankan tiga hal, yaitu:

1) Peraturan laba bersih, yang menyatakan bahwa dividen dapat dibayar
dari laba saat ini atau tahun lalu

2) Larangan pengurangan modal (capital impairment rule), yang
melindungi pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar
dividen dengan mengurangi modal (membayar dividen dengan
modal akan berarti membagi modal suatu perusahaan dan bukan
membagikan laba)

3) Peraturan kepailitan (insolvency rule), yang menyatakan bahwa
perusahaan tidak dapat membayar dividen pada saat pailit.
Kepailitan yang dimaksud disini adalah pailit karena kewajiban lebih
besar daripada aktiva

b. Posisi likuiditas
Laba ditahan (pada sisi kanan neraca) biasanya diinvestasikan dalam
bentuk aktiva yang dibutuhkan untuk menjalankan usahanya. Laba
ditahan tahun-tahun lalu sudah diinvestasikan dalam bentuk pabrik dan
peralatan, persediaan, dan pada aktiva lainnya, tetapi laba tersebut tidak
disimpan dalam bentuk kas. Jadi meskipun suatu perusahaan mempunyai
catatan mengenai laba, perusahaan mungkin tidak dapat membayar tunai

dividen karena posisi likuiditasnya. Perusahaan yang sedang
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berkembang, walaupun dengan keuntungan yang sangat besar, biasanya
mempunyai kebutuhan dana yang sangat mendesak.

Kebutuhan dana untuk melunasi hutang

Apabila perusahaan memilih hutang untuk membiayai ekspansi atau
untuk menggantikan jenis pembiayaaan yang lain, perusahaan tersebut
menghadapi dua pilihan. Perusahaan dapat membayar hutang tersebut
pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengan jenis surat berharga
lainnya, atau perusahaan dapat memutuskan untuk melunaskan hutang
tersebut. Jika keputusannya adalah membayar hutang tersebut, maka
biasanya perlu dilakukan penahanan laba. Sehingga dividen yang
dibagikan menjadi kecil.

Stabilitas laba

Suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat
memperkirakan berapa laba dimasa yang akan datang. Perusahaan seperti
ini cenderung membayarkan laba dengan persentase yang lebih tinggi
daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi. Perusahaan yang tidak
stabil, tidak yakin apakah laba yang diharapkan pada tahun-tahun yang
akan datang dapat dicapai, sehingga perusahaan cenderung untuk
menahan sebagian besar laba saat ini. Dividen yang lebih rendah akan
lebih mudah untuk dibayar apabila laba menurun pada masa yang akan
datang.

Kesempatan investasi yang tersedia ke pasar modal

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik, dan mempunyai catatan
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profitabilitas dan stabilitas laba, akan mempunyai akses yang mudah
kepasar modal dan bersifat coba-coba akan banyak mengandung resiko
bagi pemegang saham potensial.. Jadi perusahaan yang sudah mapan
cenderung untuk memberi tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi
daripada perusahaan kecil atau baru.
Gumanti (2013:89) membagi empat kelompok besar faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakkan dividen perusahaan antara lain:

1. Kebijakan dividen dan kendala-kendala utama

a. Perjanjian kredit (debt covenant) atau pengakuan utang (debt indenture).
b. Ketidak cukupan keuntungan
c. Ketersediaan kas
d. Denda pajak karena kecurangan pengakuan laba
2. Kebijakan dividen dan peluang investasi
a. Posisi dari peluang pertumbuhan investasi
b. Potensi mempercepat atau menunda proyek
3. Kebijakan dividen dan sumber-sumber pendanaan
a. Biaya atas penjualan saham baru
b. Kemampuan untuk mengganti ekuitas dengan utang
c. Keperluan pengendalian perusahaan
4. Kebijakan dividen dan biaya modal
a. Keinginan pemegang saham atas penghasilan sekarang dibandingkan
dengan penghasilan yang akan datang
b. Tingkat resiko dividen dibandingkan dengan kenaikan nilai modal

(capital gains)
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c. Informasi atau pertanda yang terkandung dalam dividen

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency theory menurut Jensen dan Meckling (1976) adalah hubungan
antara pemberi kerja (prinsipal) dan penerima tugas (agen) untuk melaksanakan
pekerjaan. Dalam menjalankan usaha biasanya pemilik menyerahkan atau
melimpahkan kepada pihak manajer yang menyebabkan timbulnya hubungan
keagenan. Dalam manajemen keuangan hubungan keagenan muncul antara
pemegang saham dengan manajer dan antara pemegang saham dengan kreditor.

Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham sangat rentan
terjadi. Penyebabnya karena para pengambil keputusan tidak perlu menanggung
risiko akibat adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis, begitu pula
jika mereka tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan. Risiko tersebut
sepenuhnya ditanggung oleh para pemilik. Karena tidak menanggung risiko dan
tidak mendapat tekanan dari pihak lain dalam mengamankan investasi para
pemegang saham, maka pihak manajemen cenderung membuat keputusan yang
tidak optimal.

Hubungan keagenan merupakan salah satu sebab adanya suatu konflik.
Berbagai konflik kepentingan dalam perusahaan bisa terjadi antara pemilik
(shareholders) dan manajer, dimana manajer melakukan perbuatan opportunistic
untuk mencapai tujuan pribadinya. Hal ini tidak disukai oleh shareholders,
dimana shareholders lebih menginginkan suatu profit yang lebih. Manajer dengan
debtholders, dimana manajer lebih menyukai dividen yang ditahan digunakan

sebagai modal untuk ekspansi perusahaan tetapi debtholders lebih menyukai
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bahwa dividen yang ditahan digunakan sebagai dana untuk membayar hutang
perusahaan. Debtholders khawatir apabila laba yang digunakan untuk ekspansi
perusahaan tidak sesuai yang diharapkan sehingga hutang perusahaan tidak dapat
dibayarkan. Konflik-konflik keagenan dapat dikurangi dengan suatu mekanisme
pengawasan, pengontrolan dan mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang
terkait. Namun mekanisme tersebut menimbulkan biaya-biaya yang disebut
sebagai biaya keagenan (agency cost).
1. Biaya Agensi (Agency Cost)
Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Pujiastuti (2008: 190)
menyatakan bahwa biaya keagenan adalah biaya-biaya yang ditanggung oleh
pemegang saham untuk mencegah atau meminimalkan masalah-masalah
keagenan dan untuk memaksimumkan pemegang saham. Biaya keagenan ini
adalah biaya ekstra yang dikeluarkan perusahaan akibat masalah keagenan
yang timbul. Biaya keagenan dapat berupa:
a. Monitoring Cost
Pengeluaran untuk memantau tindakan manajer (the monitorin
expenditure by the principal).
b. The bonding Cost
Biaya yang dikeluarkan oleh principal untuk mengendalikan terhadap
agent, sehingga kemungkinan timbulnya perilaku yang tidak dikendaki
semakin kecil.
c. Residual Lost

Pengorbanan karena hilangnya atau berkurangnya kesempatan untuk
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memperoleh laba karena dibatasinya kewenangan atau adanya perbedaan

keputusan antara principaldan agent.

2.1.3 Dispersion Of Ownership (Kepemilikan yang Menyebar)

Menurut Pujiastuti, (2008) menyatakan bahwa dispersion of ownership
merupakan pemegang saham biasa atau pemilik luar yang diwakili oleh jumlah
sebaran kepemilikan saham dari seluruh saham yang beredar dari suatu
perusahaan. Yang dirnaksud dengan jumlah sebaran kepemilikan ialah jumlah
kelompok-kelompok pemilik saham dari suatu perusahaan atas keseluruhan saham
yang beredar. Setiap pemegang saham diwakili oleh satu kelompok. Jumlah
kelompok pemegang saham dianggap sebagai wakil dari dispersion of ownership,
yang menunjukkan bahwa nilai dispersion of ownership yang kecil berarti
kepemilikan saham di perusahaan semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa
pemegang saham saja. Semakin terkonsentrasinya kepemilikan saham ini akan
mempermudah monitoring dan kontrol terhadap kebijakan yang diambil pengelola
perusahaan, sehingga dapat mengurangi masalah keagenan dan ini akan

berimplikasi pada pembayaran dividen yang rendah.

2.1.4 Institutional Ownership (Kepemilikan Institutional)

Menurut  Suryani (2009) menyatakan bahwa kepemilikan saham
institusional adalah kepemilikan saham suatu perusahaan oleh institusi baik yang
bergerak dalam bidang keuangan atau non-keuangan atau badan hukum lain.
Kepemilikan saham institusional mampu mengurangi masalah agensi di dalam

perusahaan. Thomas (2010) mengungkapkan bahwa pengendalian perusahaan
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tidak hanya terkain pada konsentrasi kepemilikan melainkan juga terkait dengan
identitas pemegang saham. Fungsi pengendalian akan semakin efektif apabila
pemegang saham memiliki kemampuan dan pengalaman yang baik di bidang
bisnis dan keuangan.

Pada umumnya, investor perusahaan dan asing lebih mampu untuk
mengendalikan manajemen karena memiliki pengetahuan dan sumber daya yang
cukup. Pengaruh pemilik saham institusional pada perusahaan, yang dikendalikan
oleh manajemen, cenderung pasif atau tidak langusng dibandingkan aktif.
Pengaruh aktif, yang biasanya dimiliki oleh board perusahaan adalah kekuatan
untuk mengendalikan seluruh keputusan kunci terkait dengan produk, pasar, dan
investasi Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5 %)
mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen. Semakin besar
kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan.
Saham institusional juga dapat mempengaruhi perusahaan dengan cara berbeda,
misalnya dengan tekanan terhadap isu tertentu dan aktifitas untuk mengendalikan
proses keputusan internal melalui keanggotaan dewan direksi perusahaan. Dengan
demikian proporsi kepemilikan institisional bertindak sebagai pencegahan
terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen. Dengan begitu masalah agensi

akan semakin dapat ditekan.

2.1.5 Free Cash Flow (Arus Kas Bebas)
Free cash flow adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk dibayarkan

kepada investor (pemegang saham dan pemilik utang) setelah perusahaan

melakukan investasi dalam aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang
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dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham dan
Houston, 2010:109). Free cash flow berasal dari arus kas yang berasal dari
kegiatan operasi perusahaan. Arus kas yang dihasilkan perusahaan dibagi ke
dalam tiga kelompok utama yaitu:
1. Arus Kas dari Kegiatan Operasi
Arus kas perusahaan dari kegiatan operasi terdiri atas:
a. Pengumpulan kas berasal dari konsumen,
b. Pembayaran kepada pemasok untuk pembelian bahan baku,
c. Arus kas keluar dari kegiatan operasi lainnya, seperti beban pemasaran
dan administrasi, serta bunga, dan
d. Pembayaran tunai untuk pajak.
2. Arus Kas dari Kegiatan Investasi
Arus kas dari penerimaan atau pembayaran investasi yang mencakup:
penerimaan dari pengeluaran saham baru, peningkatan pinjaman, pembayaran
kembali pokok pinjaman, pembayaran deviden saham biasa.
3. Arus Kas dari Kegiatan Pembiayaan
Arus kas dari kegiatan pembiayaan mencakup kas yang diperoleh selama
tahun berjalan dengan menerbitkan hutang jangka pendek, hutang jangka
panjang, atau saham. Selain itu, karena pembayaran deviden atau kas yang
digunakan untuk membeli kembali saham atau obligasi menurunkan kas
perusahaan, maka transaksi semacam itu dimasukan di sini.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Rima dan Baldric (2009:158)

adanya aliran kas bebas (free cash flow) dalam perusahaan dapat menyebabkan
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terjadinya konflik antara pemegang saham dengan manajer. Pemegang saham
menginginkan agar aliran kas bebas tersebut dibagikan dalam bentuk dividen
sedangkan manajer manginginkan agar aliran kas bebas tersebut digunakan
sebagai investasi, meskipun peluang pertumbuhan perusahaan rendah sehingga
investasi tersebut tidak menghasilkan profitabilitas yang memadai.

Manajer tidak menginginkan aliran kas bebas tersebut dibagikan dalam
bentuk deviden kas karena dengan pembayaran deviden kas kepada pemegang
saham akan mengurangi sumber ekonomi yang berada dalam kekuasaan manajer
sehingga akan mengurangi kekuatan manajer dalam perusahaan. Melalui investasi
yang dilakukan, manajer akan memperoleh kepuasan pribadi karena manajer akan
memperoleh manfaat selain uang (non-pecuntary benefits) atau imbalan lainnya.

Free cash flow inilah yang sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Ketika free cash flow tersedia,
manajer disinyalir akan menghamburkan free cash flow tersebut sehingga terjadi
inefisiensi dalam perusahaan atau akan menginvestasikan free cash flow dengan
return yang kecil. Free cash flow sebagai aliran kas diskresioner yang tersedia
bagi perusahaan. Free cash flow adalah kas dari aktivitas operasi dikurangi capital
expenditures yang dibelanjakan perusahaan untuk memenuhi kapasitas produksi
saat ini. Free cash flow dapat digunakan untuk penggunaan diskresioner seperti
akuisisi dan pembelanjaan modal dengan orientasi pertumbuhan (growth-
oriented), pembayaran hutang, dan pembayaran kepada pemegang saham baik
dalam bentuk deviden. Semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu

perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang
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tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang, dan deviden.

Free cash flow sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada
kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working
capital) atau investasi pada aset tetap (Brigham dan Houston, 2010: 115). Free
cash flow menunjukkan gambaran bagi investor bahwa deviden yang dibagikan
oleh perusahaan tidak sekedar “strategi” menyiasati pasar dengan maksud
meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang melakukan pengeluaran
modal, free cash flow akan mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan
manakah yang masih mempunyai kemampuan di masa depan dan yang tidak. Free
cash flow dikatakan mempunyai kandungan informasi bila free cash flow memberi
signal bagi pemegang saham. Dapat dikatakan pula bahwa free cash flow yang
mempunyai kandungan informasi menunjukkan bahwa free cash flow mampu
mempengaruhi hubungan antara rasio pembayaran deviden dan pengeluaran

modal dengan earnings response coefficients.

2.1.6 Peluang Investasi

Menurut Huda (2007) definisi investasi merupakan penanaman atau
penukaran uang atau harta dengan bentuk kekayaan lain yang dilakukan saat ini
dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa depan. Sedangkan menurut
Syahyunan (2015:1) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan di masa mendatang.

Syahyunan (2015:1) mennyatakan bahwa ada beberapa alasan mengapa

seseorang melakukan investasi, antara lain adalah:
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1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih baik dan layak di masa yang akan
datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan
taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha
mempertahankan tingkat pendapatannya agar mendapatkan kehidupan yang
lebih baik.

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan cara memilih perusahaan atau produk
maka seseorang akan dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta
miliknya tidak merosot karena alasan inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa Negara di dunia banyak
melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong tumbuhnya investasi di
masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada masyarakat
yang melakukan invesatasi pada bidang tertentu.

Peluang investasi perusahaan dapat mempengaruhi dividen yang
diterima pemegang saham. Pernyataan ini sesuai dengan studi yang dilakukan
oleh Sunarto (2004) yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungan antara
kesempatan investasi dengan Kkebijakan dividen. Kesempatan Investasi
menunjukkan investasi perusahaan atau opsi pertumbuhan yang tergantung pada
pengeluaran-pengeluaran modal (discretionary expenditure) yang diputuskan oleh
manajer . Menurut Myers (1977) kesempatan investasi memberikan petunjuk
yang lengkap tentang tujuan perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai
perusahaan,tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang.
Kesempatan investasi sebagai pilihan untuk berinvestasi di masa depan dapat

ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan yang lebih tinggi di dalam
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mengambil kesempatan untuk mendapatkan keuntungan.

2.1.7 Firm’s Growth (Pertumbuhan Perusahaan)

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana
pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan tingkat profitabilitas yang akan
datang dan pertumbuhan yang akan datang. Tingkat pertumbuhan perusahaan
akan menunjukan seberapa banyak perusahaan akan menggunakan hutang sebagai
sumber pembiayaan. Pertumbuhan perusahaan adalah dampak atas arus dana
perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan
penurunan volume usaha. Kouser (2012) Pertumbuhan perusahaan sangat
diharapkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal perusahaan, karena
pertumbuhan yang baik memberi gambaran mengenai prospek yang dimiliki
perusahaan dimasa yang akan datang. Suatu perusahaan yang sedang berada pada
tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar sehingga cenderung
untuk menekan sebagian besar pendapatannya. Semakin besar pendapatan ditahan
dalam perusahaan berarti semakin rendah deviden yang dibayarkan kepada para
pemegang saham. Tingkat pertumbuhan perusahaan mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang mengadakan ekspansi dan pengadaan ekspansi ini
membutuhkan dana yang besar.

Miller & Rock (1985) dalam Kartini & Romlah (2010) menjelaskan bahwa
pembayaran dividen merupakan sinyal yang sering digunakan manajer untuk
menunjukkan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Pertumbuhan perusahaan
merupakan faktor yang mempengaruhi biaya transaksi. Tingkat pertumbuhan

perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan yang sedang mengalami
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pertumbuhan dan memiliki banyak kesempatan investasi. Kesempatan investasi
yang banyak menimbulkan dana yang besar, sehingga perusahaan harus mencari
dana dari pihak eksternal. Untuk mendapatkan tambahan dana dari pihak
eksternal akan menimbulkan biaya transaksi.

Menurut Holder, Langlehr & Hexter (1998) dalam Raharjo (2009), biaya
transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpikir kembali untuk
membayarkan dividen. Jika masih ada peluang investasi yang masih bisa diambil
dan lebih baik menggunakan dana dari aliran kas internal untuk membiayai
investasi tersebut, sehingga hubungan dividen dengan tingkat pertumbuhan
perusahaan adalah berbanding terbalik, karena arah ini menunjukkan jika
pertumbuhan meningkat akibatnya dividen akan menurun. Hal tersebut
dikarenakan untuk membiayai pertumbuhan diperlukan dana yang besar, maka

dividen yang dibagikan akan menurun.

2.1.8 Market to Book Value

Market to Book Value (MtBV) menunjukkan nilai sebuah perusahaan yang
diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan (market value-MV)
dengan nilai bukunya (Husnan, 2008:76). Market value merupakan persepsi pasar
yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi
perusahaan dan biasanya tercermin pada nilai pasar saham perusahaan. Dengan
kata lain, market value adalah jumlah yang harus dibayar untuk membeli
perusahaan secara keseluruhan. Naik turunnya nilai pasar perusahaan dipengaruhi
oleh nilai buku perusahaan, tingkat laba, gambaran ekonomi, serta spekulasi dan

kepercayaan diri pada kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai.
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Sedangkan nilai buku merupakan nilai dari kekayaan, hutang dan ekuitas
perusahaan berdasarkan pencatatan historis dan biasanya tercantum dalam neraca.
Akan tetapi, nilai buku berbeda dengan jumlah total aset dan kewajiban
perusahaan. Dengan Kkata lain, jika perusahaan menjual seluruh aset dan
membayar semua kewajibannya, maka selisih dari jumlah tersebut adalah nilai
buku perusahaan (Najibullah, 2010).

Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh
atau selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya. Jika ternyata
selisin antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan terlalu jauh (cukup
signifikan), maka menandakan bahwa terdapat hidden asset yang tidak tercantum
dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini berati bahwa nilai yang dilaporkan
dalam laporan keuangan sudah tidak berarti lagi. Apabila digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan maka dapat menyesatkan, karena nilai perusahaan yang
tercantum dalam laporan keuangan bukan nilai perusahaan yang sebenarnya.

Telah dilakukan berbagai upaya untuk menyamakan nilai keduanya. Salah
satu caranya adalah dengan menaikkan nilai buku perusahaan. Jika nilai buku naik
maka rasio MtBV juga akan naik sehingga dapat menaikkan persepsi pasar akan
nilai perusahaan. Nilai buku perusahaan dapat ditingkatkan dengan melakukan
berbagai efisiensi yang dapat meningkatkan pendapatan dan menurunkan biaya
perusahaan dengan pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan seefisien
dan semaksimal mungkin (Imaningati, 2007).

Investor menilai perusahaan berdasarkan nilai kapitalisasi pasar.

Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah yang memiliki arti harga keseluruhan dari
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sebuah saham perusahaan yaitu harga yang harus dibayar seseorang untuk
membeli seluruh perusahaan. Kapitalisasi pasar yang besar dan bertumbuh
merupakan suatu alat ukur yang penting bagi keberhasilan atau kegagalan
perusahaan terbuka (go public). Investor menilai perusahaan berdasarkan nilai
kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah yang memiliki arti
harga keseluruhan dari sebuah saham perusahaan yaitu harga yang harus dibayar
seseorang untuk membeli seluruh perusahaan. Kapitalisasi pasar yang besar dan
bertumbuh merupakan suatu alat ukur yang penting bagi keberhasilan atau
kegagalan perusahaan terbuka (go public).

Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham perusahaan
yang beredar dengan harga pasar saham. Kapitalisasi pasar atau market
capitalization dihitung menggunakan komponen harga pasar saham. Harga pasar
saham biasanya memiliki nilai di atas nilai buku saham perusahaan karena harga
pasar saham mencerminkan ekspektasi investor atas prospek ekonomi suatu
perusahaan di masa akan datang. Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk
mengukur seberapa jauh atau selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai
bukunya. Jika ternyata selisih antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan
terlalu jauh (cukup signifikan), maka menandakan bahwa terdapat hidden asset
yang tidak tercantum dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini berati bahwa
nilai yang dilaporkan dalam laporan keuangan su