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Latar Belakang Masalah
Sarppai saat ini, permasalahan keagenan menjadi topik yang menarik untuk dipecahkan

ema bélum ada cara yang benar-benar efektif untuk memecahkan masalah keagenan secara

D

Irna-(Besley dan Ghatak, 2014). Menurut Besley dan Ghatak (2014) solusi permasalahan
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genan-untuk setiap perusahaan tidak ada yang sama karena perbedaan-perbedaan antar

unpa)iq €
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haégn seperti, budaya perusahaan, kepemilikan perusahaan, budaya masyarakat sekitar, dan

gar&@ mana perusahaan tersebut berdiri. Perusahaan yang dimiliki oleh pemilik (principal)
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dikélola oleh manajer (agen) karena keterbatasan yang dimiliki oleh pemilik. Hal ini

ngakilzatkan munculnya masalah keagenan antara pemilik dengan manajer.
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MeRurut Besley dan Ghatak (2014) ada beberapa mekanisme untuk mengurangi konflik

genancantara lain: meningkatkan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional sebagai

0.

e
cagen pengawasan, meningkatkan pendanaan melalui utang, dan meningkatkan dividend payout
ati

Li dan Sun (2014) mengemukakan bahwa dengan adanya tingkat kepemilikan manajerial
yan

g tinggi dalam struktur kepemilikan, perusahaan akan mendapat kinerja yang lebih optimal

andlng dengan kepemilikan tersebar. Hal ini dikarenakan manajer akan mengambil keputusan
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g lebih layak karena turut serta menikmati hasil dari keputusan tersebut. Sebaliknya jika

odeweuns&{uawe!w]! efseyuesnguad y:euﬂeued ‘u
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najergabersifat oportunis, manajer juga turut menanggung risiko jika investasi yang
dilakukaﬁnya gagal. Jadi dengan meningkatnya kepemilikan manajerial, secara tidak langsung
dapat méngurangi masalah keagenan.

Chirinko et al (2002) menyatakan bahwa dengan perusahaan terpusat oleh pemegang

saham prayoritas, pengawasan perusahaan oleh pemegang saham akan lebih Kketat karena
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pemegang saham mayoritas bukanlah seorang spekulan, melainkan memiliki tujuan untuk

mengempangkan perusahaannya sehingga nilai saham yang dimillikinya terus meningkat.

—

«Sedangkan perusahaan dengan kepemilikan terserbar akan memiliki monitoring yang lemah

«}%ena tidak ada pemegang saham yang dapat mengendalikan agen sehingga manajemen dapat

dn

3
%b@tlﬁdak lebih oportunis.
O

wDengan teori-teori yang dicetuskan di atas, dapat disimpulkan, seharusnya bilamana suatu

haan dimiliki oleh pemilik yang terkonsentrasi (ultimate ownership) maka nilai
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usahaan terserbut seharusnya tinggi, namun beberapa penelitian yang dilakukan pada periode

bunyeday yniun eduey
19s ®e1e uBbeqas d!

N

k yang berbeda tidak mampu secara tepat menjelaskan hubungan antara konsentrasi

5

gpum-@epu

e |I|kan dengan nilai perusahaan. Najjar (2015) menemukan bahwa konstentrasi

bu

%m eégex Y

emlllkan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Scholten (2014) menemukan

sentra3| kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, disisi lain, Alen Dzanic

11) dan Luzhen Chen (2012) menemukan konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif

& edu8 1l

erhadap -hilai perusahaan, sedangkan Wahla et al (2012) menemukan kepemilikan manajerial

L@xumgeoua

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh

W eAgey ue

adap nilai perusahaan.
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Fenomena akhir-akhir ini juga menunjukan inkonsistensi hubungan antara struktur

emilikan dengan nilai perusahaan. Berdasarkan data yang tersajikan pada Tabel 1.1:

Tabel 1.1
Hubungan konsentrasi kepemilikan terpusat dengan nilai perusahaan perusahaan
yang terdaftar di BEI

‘uelode) ueug@n/{uad ‘yel
:laquins @xingakus

Konsentrasi kepemilikan Nilai perusahaan (Tobin’s Q)

Kegte perusahaan terpusat 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CLPI 51% 059 | 0.29 | 0.46 | 0.36
CTRP 56.30% 0.63 | 0.50 | 0.59 | 0.26
EKAD 76% 0.89 | 0.79 | 0.87 | 0.72

5 GPRA 56.82 0.33 | 049 | 0.85 | 0.54
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| TKIM | 59.61%
Sumber: data yang diolah

| 0.10 [ 0.07 | 0.07 | 0.04 |

Pada Tabel 1.1, dapat dilihat beberapa perusahaan yang memiliki kepemilikan yang

ugd e
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onsentrasi (50%+1) namun memiliki nilai Tobin’s Q yang kecil yaitu <1 selama tahun 2012-

Hal ini membuktikan bahwa terdapat fenomena yang terjadi pada perusahaan tersebut

dmy el

inkansistensi dimana seharusnya saat perusahaan memiliki kepemilikan yang terpusat,

usahaan akan memiliki nilai perusahaan yang besar yaitu >1.

Ibunpuffq e3

Kebljakan dividen juga dapat dijadikan cara untuk mengurangi masalah keagenan yang

Bs neje uelb

erddpat @i perusahaan. Dengan meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih, aliran kas

ugd uebuuaday 3nyn eA@q uedynb

ataﬁ free cash flow akan berkurang sehingga agen tidak dapat melakukan pemborosan

e@mm
uepen-6ugpun
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;miénij’gunakan aliran kas bebas tersebut (Agrawal dan Knoeber, 1996), disisi lain agen juga perlu

5 =

mmencarl sumber dana eksternal baik utang maupun obligasi untuk menutupi kekurangan biaya

I Sl

uel

estasi zakibat naiknya jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang saham. Pembiayaan

ternalzni akan meningkatkan pengawasan oleh pihak eksternal seperti pengawas pasar modal,

ghiuedyisw

ak bank, dan investor.

Dalam penentuan kebijakan dividen, faktor yang menentukan besarnya dividen adalah

L%LU uep uey

ilik.=Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa struktur kepemilikan bisa dijadikan

ar p@erapan tata kelola perusahaan (corporate governance) yang nantinya akan dapat

ueyghqgah

unsnduad e ehuespyesnngad ‘ugunau

ngurangi masalah keagenan, ini dikarenakan struktur kepemilikan perusahaan akan

dey

agquw

Qmemberlkan pengaruh terhadap operasional perusahaan serta proses pengawasan yang dilakukan
terhadap kegiatan manajemen perusahaan.
Clagssens dan Fan (2003) mengungkapkan bahwa karakteristik struktur kepemilikan

menentukan permasalah keagenan yang terjadi. Pada perusahaan di negara seperti Amerika

Serikat gan Inggris yang memiliki struktur kepemilikan yang menyebar, masalah keagenan
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ferjadi antara pemegang saham dengan agen, dimana agen bertindak sebagai profesional murni

dan relatrfi)tidak memiliki kepemilikan yang signifikan pada perusahaan. Sedangkan di Asia,

@g sebaglan besar perusahaan besarnya memiliki struktur kepemilikan yang terkonsentrasi

'l

ncentrﬂted ownership), masalah keagenan bergeser dari permasalahan antara pemegang

dehgan agen menjadi konflik antara pemegang saham mayoritas atau pengendali

olling owner) dengan pemegang saham minoritas (minority owner).
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apat disimpulkan bahwa kebijakan dividen dapat dijadikan salah satu mekanisme yang

day ynun _efuey
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u kan perusahaan untuk mengurangi masalah keagenan sehingga nilai perusahaan dapat

19s&21e ueibeq
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ni gkat Selain itu, faktor yang paling berpengaruh dalam penentuan kebijakan dividen adalah

gpun

e |I|Ran karena dijelaskan bahwa perusahaan dengan kepemilikan yang terpusat cenderung

e>1|pL)Q\_uad
bu

n) eégex Y

vmggmbaglzkan dividen yang sedikit, dan sebaliknya perusahaan dengan kepemilikan tersebar

derung membagikan dividen yang besar. Menurut Ani G (2016) rasio dividen dikatakan

d_,uem@ued
3 edu) 1ul

ep ueanﬁfeaue@g

gi jlka perusahaan membagikan dividen lebih besar dari 55% dari Earning Per Share (EPS)
u Iaba per lembar saham pada periode tersebut.

BefHasarkan latar belakang masalah tersebut, maka penelitian ini memfokuskan bagaimana

|l eAuey ueginua

mbangun model hubungan antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan dan kebijakan

e

iden yang optimal.

Identifikasi Masalah

nsnAugg 'y
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:Jaquins ueying

Bétdasarkan latar belakang diatas, dapat diidentifikasikan beberapa masalah sebagai

‘uelode) Uy

berlkut
1.  Adanya permasalahan keagenan antara pemilik dengan manajer
2. Adanya pengaruh struktur kepemilikan terpusat terhadap kebijakan dividen

3. Adanya pengaruh struktur kepemilikan terpusat terhadap nilai perusahaan
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Manajer akan selalu mengesampingkan kepentingan perusahaan
Eféktifitas dividen dalam mengurangi biaya keagenan

u
Kofhposisi kepemilikan yang optimal untuk perusahaan

2
Komposisi dividen yang optimal untuk perusahaan

qHow

atasan Masalah

e

SN |

asarkan latar belakang di atas dan penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan

ah

lgun

bagi berikut:

- AR

pakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

p kah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

J%UO_.].% UE'[%IUS

Apakah kebijakan dividen mempengaruhi hubungan antara struktur kepemilikan dengan

=

nildi perusahaan?
g,
=

Tujtian Penelitian
=)

Be@asarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah:
Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan.

U@k mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen.
()
Utgjk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
(o
U@k mengetahui apakah kebijakan dividen mempengaruhi hubungan struktur

=
kepémilikan dengan nilai perusahaan.

uenj YIM) exjirewloju] uep
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anfaat Penelitian
acgfaat Teoritis
a
glenambah wawasan, ilmu pengetahuan dan informasi khususnya yang berkaitan
%ntang pengaruh struktur kepemilikan terpusat dan kebijakan dividen terhadap nilai
%rusahaan menurut sudut pandang teori keagenan.

. %bagai upaya untuk mendukung pengembangan ilmu keuangan pada umumya, serta
éwususnya yang berkaitan dengan teori keagenan.
ghfaat Praktis

gi Kepentingan Investor

gew.gyu| ue

asil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk

B e

ngambilan keputusan invetasi khususnya dalam menilai kinerja suatu perusahaan.

agi Perusahaan Non-Keuangan

apat menggunakan hasil penelitian ini sebagai bahan pertimbangan pengambilan
keputusan terutama kebijakan dividen dan komposisi kepemilikan yang optimal.

%agi Penulis

[y
gebagai kajian dan bahan referensi untuk menambah wawasan dan untuk

}

gengembangan penelitian selanjutnya.
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