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= LiatarBelakang Masalah

%-g Pemegang saham adalah pemilik dari sebuah perseroan terbatas. Mereka
© memigeli saham dengan tujuan untuk mendapatkan pengembalian investasinya dalam
gbiéntuk dividen. Dalam beberapa kasus, pemegang saham memilih direksi yang nantinya
> C -

gdﬁsebﬁt dewan direksi, yang kemudian dewan direksi ini menunjuk manajer untuk

:menjaiankan kegiatan perusahaan. Manajer diharapkan bekerja mewakili para pemegang

'sahani‘,'artinya mereka akan melakukan suatu kebijakan yang dapat meningkatkan nilai

uel Iul s

pemegang saham (Brigham dan Houston,2006). Oleh karena itu,tujuan dari pengelolaan
keuarigan perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan yang dicerminkan dari

harga‘sahamnya (Wright,Ferris 1997, Walker 2000, dan Qureshi 2006 dalam Mai 2010).

Tetapi pada kenyataannya tidak selalu yang diharapkan. Manajer yang dipilih

belumr:tentu berperilaku sesuai yang diharapkan oleh para pemegang saham. Mereka akan

bertifilak oportunis untuk kepentingan dirinya (Jensen dan Meckling 1976). Untuk

mengérndalikan perilaku manajer itu diperlukannya sebuah biaya yang dinamakan biaya

Jagwins ueyingaiuaw uep ueywniuedsuaw ed

keagéfnan. Biaya keagenan ini muncul ketika manajer-pemegang saham sama-sama
menjaal saham kepada pihak luar yang tidak mempunyai hak di dalam manajemen
perusahaan. Untuk menguranginya,pemilik perusahaan harus mengeluarkan biaya-biaya
untulgmemonitoring gerak-gerik manajernya salah satunya digunakanlah tools dividend

paynient (Rozeff 1982).
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Teori dividend irrelevance oleh Miller & Modigliani (1961) mengatakan

_.kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai
Q
=

perus@waan Modigliani dan Miller berpendapat bahwa, nilai perusahaan hanya ditentukan

e)

oleh IEEmampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan (earning power) dan risiko

nisp sedangkan bagaimana cara membagi arus pendapatan menjadi dividen dan laba

& e
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ahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Asumsi yang dikemukakan oleh

iani dan Miller adalah :

asul)

odi

ak ada pajak atas pendapatan perusahaan dan pendapatan pribadi.

ak ada biaya emisi atau biaya transaksi saham.

w Buepln-Buepun !@npu!% e)
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verage keuangan tidak mempunyai pengaruh terhadap biaya modal.

estor dan manajer memiliki informasi yang sama tentang prospek perusahaan.

;Ex eéew

5. ndistribusian pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak berpengaruh

@
BI) 1

adap biaya modal sendiri.

¢-’§|5 u

6. bijakan penganggaran modal independen dengan kebijakan dividen.

Teori Dividend Irrelevance ini kemudian dibantah oleh teori sinyaling
(Bhagacharya 1979) Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang
dlbagrkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang.

)
Adarfya anggapan ini disebabkan terjadinya asymetric information antara manajer dan
=

_Jaquuns uemnqaﬂuew uep ueywniuedusw eduey Ul SNy eAJeY ynanias neje ueibeqgas diynbusw buele)iq

mve@r, sehingga para investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang
)

pros&k perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai sinyal

posi@: yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan

reakgharga saham yang positif.
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B. Identifikasi Masalah

— Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat diidentifikasi beberapa masalah
=

© sebagai berikut :

akah kebijakan dividen dapat membatasi ruang gerak manajer yang oportunis?

Q
a0
Q
Apa
Hy
Apakah dengan adanya biaya keagenan ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan?

—

A
Ea kah kebijakan dividen akan mempengaruhi besarnya biaya keagenan?
5
Apak

ah kebijakan dividen akan mempengaruhi nilai perusahaan?

unuaday yniun eAuey uediinbuad e
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tasan Masalah
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Q
=
Agakah kebijakan dividen akan mempengaruhi nilai perusahaan?

no

Apakah besarnya biaya keagenan akan mempengaruhi nilai perusahaan?

w

%
Aziakah kebijakan dividen akan mempengaruhi besarnya biaya keagenan?

11 eAuey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipu

4. Agg;\kah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui biaya
L
=)
keagenan?
o
3.
P Batagn Penelitian
;f 1. Fﬁ\elitian dilakukan pada perusahaan industri manufaktur yang sudah terdaftar di BEI.
G c
5 22 P%iode data yang diambil dari periode 2010-2012
) 0
S 33. Ig;mponen data yang diambil berupa rasio pembayaran dividen,dividen per lembar,

t&él aset, penjualan, biaya operasi, harga saham di pasar modal, dan nilai buku saham.
4, F:Brolehan data-data tersebut diambil dari laporan keuangan tahunan yang sudah di
@ilt
E. Run%an Masalah
; Berdasarkan batasan masalah dan batasan penelitian diatas, maka perumusan

masdleh dari penelitian ini adalah dampak pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai

D uep)y
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perusahaan yang dimediasi oleh biaya keagenan pada industri perusahaan manufaktur

—.yang t_-grcatat di BEI tahun 2010-2012

Kinerja perusahaannya di periode mendatang.
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<F2 Tujuan Penelitian
53 % ®
%?élg Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
S o o A
5 §2§ Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap biaya keagenan.
cQ S -
x~ o g— >
§ §3g U‘ﬁtuk mengetahui pengaruh biaya keagenan terhadap nilai perusahaan.
e < §
>3
é‘ &4% Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan melalui
253 3
R b|§ya keagenan.
a3 8% =
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G Manfgat Penelitan
iy =
§ 1. ngl pemegang saham yang akan mau berinvestasi, sebagai acuan untuk memprediksi
3 2,
% E i perusahaan di periode yang akan datang.
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5 2. Bagi pihak manajemen perusahaan, sebagai bahan pertimbangan untuk meningkatkan
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