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 BAB II
 TINJAUAN PUSTAKA
 A. Landasan Teori
 1. Teori Keagenan (Agency Theory)
 Agency Theory diperkenalkan oleh Barle dan Means (1932) yang
 menyatakan bahwa sebuah organisasi yang mempekerjakan agen (agent)
 untuk bekerja atas namanya, dan alasan mengapa para pekerja (employees)
 tidak selalu berkinerja seperti yang diharapkan pemberi kerja (employer)
 adalah karena kepentingan dari pekerja dan pemberi kerja tidak berada
 dalam keselarasan yang sempurna (perfect alignment). Agency Theory
 mempelajari hubungan keagenan yang terjadi ketika satu orang atau lebih
 (principal) mempekerjakan orang lain (agen) untuk memberikan suatu jasa
 dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada
 agen tersebut (Jensen dan Meckling, 1976) dalam Hanggraeni, 2015.
 Baik prinsipal maupun agen, keduanya mempunyai posisi tawar
 (bargaining position). Prinsipal sebagai pemilik modal mempunyai hak
 akses pada informasi internal perusahaan. Sedangkan agen yang
 menjalankan operasional perusahaan mempunyai informasi tentang
 operasi dan kinerja perusahaan secara riil dan menyeluruh. Namun agen
 tidak mempunyai wewenang mutlak dalam pengambilan keputusan,
 apalagi keputusan yang bersifat strategis, jangka panjang dan global. Hal
 ini disebabkan untuk keputusan-keputusan tersebut tetap menjadi
 wewenang dari prisipal selaku pemilik perusahaan (Hanggraeni, 2015).
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 Jensen dan Meckling (1976) cara lain dalam mengurangi
 permasalahan agensi adalah dengan meningkatkan utang. Semakin besar
 utang maka perusahaan harus mencadangkan lebih banyak kas untuk
 membayar bunga serta pokok pinjaman sehingga akan memperkecil dana
 yang ”menganggur”. Dari pihak pemegang saham, kebijakan peningkatan
 utang dapat mengurangi pengawasan terhadap manajemen karena pihak
 ketiga yang meminjamkan dana (bondholder) akan melakukan
 pengawasan terhadap manajemen agar pinjamannya tidak disalahgunakan
 (Yudiyana, 2016).
 2. Kebijakan Dividen
 Menurut Ang dalam Hardinugroho (2012) dividen merupakan nilai
 pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan
 (retained earning) yang ditahan sebagai cadangan bagi perusahaan.
 Pendapatan bersih setelah pajak disebut NIAT (Net Income After Tax).
 Dividen dibagikan kepada para pemegang saham sebagai keuntungan dari
 laba perusahaan. Besarnya dividen yang dibagikan tergantung pada
 kebijakan masing-masing perusahaan, sehingga memerlukan pertimbangan
 yang lebih serius dari manajemen perusahaan.
 Kebijakan dividen pada hakekatnya adalah menentukan berapa
 bagian keuntungan yang diperoleh perusahaan yang akan dibagikan dalam
 bentuk dividen kepada pemegang saham dan berapa banyak laba yang
 ditahan didalam perusahaan sebagai unsur pembelajaran intern dari
 perusahaan ( Nurhayati, 2013).
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 Setiap perusahaan, di satu pihak menginginkan adanya
 pertumbuhan bagi perusahaan, dan di lain pihak juga ingin membayarkan
 dividen kepada para pemegang saham. Itulah sebabnya, manajemen
 perusahaan hendaknya dapat membuat kebijakan dividen yang tepat,
 dalam artinya menentukan berapa persen laba yang harus diberikan kepada
 para pemegang saham sebagai dividen dan berapa persen laba yang harus
 ditahan untuk mendukung pertumbuhan atau investasi, sehingga
 kepentingan para pemegang saham dan perusahaan dapat terpenuhi semua.
 Oleh karena penentuan kebijakan dividen tersebut tidak mudah, maka
 biasanya perusahaan menggunakan media Rapat Umum Pemegang Saham
 (RUPS) untuk membuat keputusan tersebut penting tersebut (Ayuningtias,
 2013).
 Salah satu keuntungan investasi adalah ingin memperoleh dividen
 khususnya investasi finansial terutama dalam bentuk saham. Dividen
 merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi
 dengan laba ditahan (retained earning) yang ditahan sebagai cadangan
 bagi perusahaan. Dividen diartikan sebagai pembagian laba kepada para
 pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang
 dipegang oleh masing-masing pemilik. Dividen merupakan bagian dari
 keuntungan (Kartasukmana, 2015).
 Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006), bentuk dividen yang
 dibayarkan dapat dibedakan atas :
 1. Dividen Tunai (Cash Dividend) adalah dividen yang dibayarkan dalam
 bentuk tunai. Pengumuman dividen tunai adalah suatu kewajiban dan
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017
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 pembayaran yang umumnya dilakukan secara sengaja, maka biasanya
 merupakan kewajiban lancar.
 2. Dividen Saham (Stock Dividend) adalah dividen yang dibayarkan
 dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu. Pembagian dividen
 saham dianggap besar, jika perbandingan saham baru yang dibagikan
 dengan saham yang sudah ada (Outstanding Share) lebih besar 25%.
 3. Dividen Properti (Property Dividend) adalah pembagian laba kepada
 pemegang saham / investor dalam bentuk barang yang dapat berupa
 barang dagangan, real estate atau investasi yang dirancang oleh dewan
 dereksi.
 4. Dividen Likuiditas (Liquiditing Dividend) adalah dividen yang
 diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat dilikuidasinya
 perusahaan.
 Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006), rasio pembayaran
 dividen merupakan perbandingan dividend per share terhadap laba
 perusahaan atau earning per share. DPR merupakan persentase
 pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash
 dividend. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada
 pemegang saham dengan earning per share (EPS).
 a. Teori-teori Kebijakan Dividen
 Atmaja (2008) menyebutkan beberapa teori tentang kebijakan
 dividen yaitu :
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017

Page 5
                        
                        

12
 1) “ Dividen Tidak Relevan” Dari MM
 Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu
 perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya DPR, tapi
 ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko
 perusahaan. Jadi menurut MM, dividen adalah tidak relevan.
 Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi penting yang
 “ lemah “ seperti :
 1. Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional.
 2. Tidak adanya biaya emisi saham baru jika perusahaan
 menerbitkan saham baru.
 3. Tidak ada pajak.
 4. Kebijakan investasi perusahaan tidak berubah.
 Beberapa ahli lain menyoroti asumsi tidak adanya pajak.
 Jika ada pajak maka penghasilan investor dari dividen dan dari
 capital gains (kenaikan harga saham) akan dikenai pajak.
 Seandainya tingkat pajak untuk dividen dan capital gains adalah
 sama, investor cenderung lebih suka menerima capital gains
 daripada dividen karena pajak pada capital gains baru dibayar saat
 saham dijual dan keuntungan diakui / dinikmati. Dengan kata lain,
 investor lebih untung karena dapat menunda pembayaran pajak.
 Investor lebih suka bila perusahaan menetapkan DPR yang rendah,
 menginvestasikan kembali keuntungan dan menaikkan nilai
 perusahaan atau harga saham.
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017
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 2) Teori “ The Bird in the Hand “
 Goedon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal
 sendiri (KS) perusahaan akan naik jika DPR rendah karena investor
 lebih suka menerima divivden daripada capital gains. Menurut
 mereka, investor memandang dividend yield ( Dl / PO ) lebih pasti
 dari pada capital gains yield (g). Perlu diingat bahwa dilihat dari
 sisi investor, KS adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan
 investor pada saham. KS adalah keuntungan dari dividen (dividend
 yield) ditambah keuntungan dari (capital gains yield).
 Modigliani dan Miller menganggap bahwa argument
 Gordon dan Lintner ini merupakan suatu kesalahan (MM
 menggunakan istilah “The Bird in the hand Fallacy“). Menurut
 MM, pada akhirnya investor akan kembali menginvestasikan
 dividen yang diterima pada perusahaan yang sama atau perusahaan
 yang memiliki risiko yang hampir sama.
 3) Teori Perbedaan Pajak
 Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy.
 Mereka menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap
 keuntungan dividen dan capital gains, para investor lebih menyukai
 capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Oleh
 karena itu investor mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang
 lebih tinggi dari pada saham yang memberikan dividend yield
 tinggi, capital gains yield rendah daripada saham dengan dividend
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017
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 yield rendah, capital gains tinggi. Jika pajak atas dividen lebih
 besar dari pajak atas capital gains, perbedaan ini akan makin
 terasa.
 Jika manajemen percaya bahwa teori “Dividen Tidak
 Relevan“ dari MM adalah benar, maka perusahaan tidak perlu
 memperdulikan berapa besar dividen yang harus dibagi. Jika
 mereka menganut teori “The Bird in the Hand“, mereka harus
 membagi seluruh EAT (Earning After Tax) dalam bentuk dividen.
 Dan bila manajemen cenderung mempercayai teori perbedaan
 pajak (Tax Differential Theory), mereka harus menahan seluruh
 EAT atau DPR = 0 % ! jadi ke 3 teori yang telah dibahas mewakili
 kutub-kutub ekstrim dari teori tentang kebijakan dividen. Secara
 empiris belum memberikan jawaban yang pasti tentang teori mana
 yang paling benar.
 4) Teori “ Signaling Hypothesis “
 Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering
 diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan
 dividen pada umumnya menyebabkan harga saham turun.
 Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti bahwa para investor
 lebih menyukai dividen daripada capital gains. Tapi MM
 berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang diatas bisanya
 merupakan suatu “sinyal“ kepada para investor bahwa manajemen
 perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017

Page 8
                        
                        

15
 mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau kenaikan
 dividen yang dibawah kenaikan normal (biasanya) diyakini
 investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa
 sulit diwaktu mendatang.
 Seperti teori dividen yang lain, teori “Signaling
 Hypothesis“ ini juga sulit dibuktikan secara empiris. Adalah nyata
 bahwa perubahan dividen mengandung beberapa informasi. Tapi
 sulit dikatakan apakah kenaikan dan penurunan harga setelah
 adanya kenaikan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan
 oleh efek “sinyal“ atau disebabkan karena efek “sinyal“ dan
 preverensi terhadap dividen.
 5) Teori “ Clientele Effect “
 Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele)
 pemegang saham yang berada akan memiliki preferensi yang
 berbeda terhadap kebijakan dividen perusahan. Kelompok
 pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat ini
 lebih menyukai suatu dividend Payout Ratio yang tinggi.
 Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu
 membutuhkan uang saat ini senang jika perusahaan menahan
 sebagian besar laba bersih perusahaan.
 Jika ada perbedaan pajak individu (misalnya orang lanjut
 usia dikenai pajak lebih ringan) maka kelompok pemegang saham
 yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital gains karena
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 dapat menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika
 perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok
 pemegang saham yang dikenai pajak relatif rendah cenderung
 menyukai dividen yang besar. Bukti empiris menunjukkan bahwa
 efek dari “clientele“ ini ada. Tetapi menurut MM hal ini tidak
 menunjukkan bahwa dividen besar lebih baik dari dividen kecil,
 demikian sebaliknya. Efek “clientele“ ini hanya mengatakan bahwa
 bagi sekelompok pemegang saham, kebijakan divivden tertentu
 lebih menguntungkan mereka. Menurut Husnan dan Pudjiastuti
 (2015) formulasi untuk mengukur kebijakan dividen yaitu :
 (DPR)
 3. Nilai Perusahaan
 Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai
 oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
 terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama
 beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan
 saat ini. Masyarakat menilai dengan bersedia membeli saham perusahaan
 dengan harga tertentu sesuai dengan persepsi dan keyakinannya.
 Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan
 keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan,
 maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat, dan ini adalah
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017

Page 10
                        
                        

17
 tugas dari manajer sebagai agen yang telah diberi kepercayaan oleh para
 pemilik perusahaan untuk menjalankan perusahaannya (Sukirni, 2012).
 Pengertian nilai perusahaan dicerminkan pada kekuatan tawar
 menawar saham. Apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan
 mempunyai prospek pada masa yang akan datang, maka nilai sahamnya
 menjadi tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang memiliki
 prospek maka harga saham menjadi rendah. Nilai perusahaan dapat diukur
 dengan market value ratio. Market value ratio adalah rasio yang
 menunjukkan hubungan antara harga saham perusahaan dengan laba dan
 nilai buku perusahaan, dimana melalui rasio ini, manajemen dapat
 mengetahui bagaimana tanggapan investor terhadap kinerja dan prospek
 perusahaan (Putri,dkk, 2012).
 Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai hasil pencapaian oleh
 perusahaan yang dapat dilihat dari proses awal perusahaan tersebut
 didirikan sampai dengan saat ini melalui kinerja perusahaan dan
 manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan sehingga perusahaan
 memiliki nilai jual tinggi. Hal ini mempengaruhi persepsi investor
 sehingga percaya terhadap prospek perusahaan saat ini serta masa depan
 dan memberikan nilai yang tinggi bagi perusahaan. Meningkatnya nilai
 perusahaan merupakan sebuah pencapaian yang didapatkan perusahaan
 sesuai dengan keinginan para pemilik, seiring dengan meningkatnya nilai
 perusahaan maka akan diikuti dengan kesejahteraan pemilik yang
 meningkat pula (Kartasukmana, 2015).
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 Tujuan manajemen keuangan perusahaan adalah memaksimalkan
 nilai kekayaan para pemegang saham. Nilai kekayaan dapat dilihat melalui
 perkembangan harga saham (common stock) perusahaan. Nilai saham
 dapat merefleksikan investasi keuangan perusahaan dan kebijakan dividen.
 Dengan demikian bisa dimaknai bahwa tujuan managemen keuangan
 perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan para pemegang saham, yang
 berarti meningkatkan nilai perusahaan yang merupakan ukuran nilai
 objektif oleh publik dan orientasi pada kelangsungan hidup perusahaan
 (Harmono, 2009).
 Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
 secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat, untuk
 mencapai nilai perusahaan yang tinggi pada umumnya para pemodal
 menyerahkan pengelolaannya kepada para professional. Para professional
 diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris (Prapaska, 2012).
 Menurut Fahmi dan Hadi 2011, dalam pasar modal ada dua jenis
 saham yang paling umum dikenal oleh publik yaitu saham biasa (common
 stock) dan saham itimewa (preferred stock). Dimana kedua jenis saham ini
 memiliki arti dan aturannya masing-masing yaitu :
 a. Common Stock (Saham Biasa)
 Common stock (saham biasa) adalah suatu surat berharga yang
 dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah,
 dolar, yen, dan sebagainya) dimana pemegangnya diberi hak untuk
 mengikuti RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dan RUPSLB
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 (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta berhak untuk
 menentukan membeli right issue (penjualan saham terbatas) atau tidak,
 yang selanjutnya diakhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam
 bentuk dividen.
 b. Preferred Stock (Saham Istimewa)
 Preferred Stock (saham istimewa) adalah suatu surat berharga
 yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal
 (rupiah, dolar, yen, dan sebaginya) dimana pemegangnya akan
 memperoleh pendapatan tetap dalam bentuk dividen yang akan
 diterima setiap kuartal (tiga bulanan).
 Nilai perusahaan sering diproksikan dengan price to book
 value. Price to book value dapat diartikaan sebagai hasil perbandingan
 antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. PBV
 merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga
 pasar saham terhadap nilai bukunya. Keberadaan PBV sangat penting
 bagi investor untuk menentukan strategi investasi di pasar modal
 karena melalui price to book value, investor dapat memprediksi
 saham-saham yang overvalued atau undervalued. Price to book value
 menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
 suatu perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya
 memiliki rasio price to book value di atas satu, yang mencerminkan
 bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Price to book
 value yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang
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 saham, dimana kemakmuran bagi pemegang saham merupakan tujuan
 utama dari perusahaan (Ayuningtias, 2013). Menurut Atmaja (2008)
 formulasi untuk mengukur nilai perusahaan yaitu :
 PBV
 Keterangan :
 BV =
 4. Profitabilitas
 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
 menghasilkan profit atau laba. Perusahaan yang dapat membukukan profit
 tinggi maka perusahaan tersebut dinilai berhasil dalam menjalankan usaha.
 Perusahaan yang dapat menciptakan profit atau laba besar berarti
 perusahaan dapat menciptakan pendanaan internal bagi perusahaan sendiri.
 Setelah ada dana tersebut, maka perusahaan akan menggunakan untuk
 ditahan dan dibagikan kepada para pemilik sebagai dividen ( Hardiatmo &
 Daljono, 2013 ).
 Laba yang menjadi ukuran kinerja perusahaan harus dievaluasi dari
 suatu periode ke periode berikutnya dan bagaimana laba aktual
 dibandingkan dengan laba yang telah direncanakan. Seorang manajer yang
 telah bekerja keras dan berhasil meningkatkan penjualan sementara biaya
 tidak berubah, laba dikatakan meningkat melebihi periode sebelumnya, hal
 ini mengisyaratkan keberhasilan seorang manajer menaikkan laba
 perusahaan ( Prapaska, 2012 ).
 Pada hakekatnya, perusahaan harus juga meningkatkan perolehan
 laba. Peningkatan laba dapat dicapai dengan jalan bekerja secara efektif
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 dan efisien (Peppard dan Rowland, 2004:88). Dengan demikian, idealnya
 suatu perusahaan harus melakukan sesuatu pekerjaan yang benar dengan
 benar. Efektivitas memang penting, tetapi efisiensi juga tidak kalah
 penting, karena berkaitan erat dengan pengeluaran biaya, supaya laba
 perusahaan dapat ditingkatkan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan
 prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal
 tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat. Ada beberapa rasio yang
 digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan, di antaranya gross
 profit margin yaitu perbandingan laba kotor dengan penjualan, net profit
 margin yaitu perbandingan laba setelah pajak dengan penjualan, return on
 equity yaitu perbandingan laba setelah pajak (profit after tax) dengan
 modal sendiri, dan return on investment (Ayuningtias, 2013).
 Profitabilitas yang digunakan sebagai kriteria penilaian hasil
 operasi perusahaan mempunyai manfaat yang sangat penting dan dapat
 dipakai sebagai berikut :
 1. Analisis kemampuan menghasilkan laba ditunjukkan untuk mendeteksi
 penyebab timbulnya laba atau rugi yang dihasilkan oleh suatu objek
 informasi dalam periode akuntansi tertentu.
 2. Profitabilitas dapat dimanfaatkan untuk menggambarkan kriteria yang
 sangat diperlukan dalam menilai sukses suatu perusahaan dalam hal
 kapabilitas dan motivasi dari manajemen.
 3. Profitabilitas merupakan suatu alat untuk membuat proyeksi laba
 perusahaan karena menggambarkan korelasi antara laba dan jumlah
 modal yang ditanamkan.
 Pengaruh Profitabilitas Dan Kepemilikan Manajerial…, Anisa Apriliawati, Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMP, 2017

Page 15
                        
                        

22
 4. Profitabilitas merupakan suatu alat pengendalian bagi manajemen,
 profitabilitas dapat dimanfaatkan oleh pihak intern untuk menyusun
 terget, budget, koordinasi, evaluasi hasil pelaksanaan operasi
 perusahaan dan pengambilan keputusan ( Riandi, 2012 ).
 Penelitian ini menetapkan return on investment (ROI) sebagai
 proksi profitabilitas didasarkan suatu pertimbangan karena ROI dapat
 mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan
 memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba tersebut,
 sehingga dapat menjadi indikator keberhasilan perusahaan di
 pemandangan investor. ROI juga merupakan rasio yang terpenting di
 antara rasio profitabilitas yang lainnya (Pribawanti, 2007). Menurut
 Fakhruddin dan Hadianto (2001:65), ”Return on investment menunjukkan
 kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang
 digunakan atau diinvestasikan dalamsatu periode akuntansi.”
 (Ayuningtias, 2013). Menurut Syamsuddin (2011) formulasi untuk
 mengukur profitabilitas menggunakan satu rasio, yaitu:
 Return On Invesment (ROI) =
 5. Kepemilikan Manajerial
 Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh
 manajemen perusahaan yang diukur dengan presentase jumlah saham yang
 dimiliki oleh manajemen. Agency cost dalam suatu perusahaan yang
 dikelola oleh manajer pemilik akan lebih rendah karena ada kepentingan
 yang sama antara pemegang saham dan manajemen dengan keterlibatan
 kepemilikan saham, manajer akan bertindak secara hati-hati karena mereka
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 ikut menanggung konsekuensi atas keputusan yang diambilnya. Selain itu,
 dengan adanya keterlibatan kepemilikan saham, manajer akan termotivasi
 untuk meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan. Pada tingkat
 kepemilikan manajerial yang tinggi, manajer cenderung mengalokasikan
 laba untuk ditahan dibandingkan membayar dividen dengan alasan sumber
 dana internal lebih efisien dibandingkan sumber dana eksternal dalam
 pertumbuhan perusahaan (Yudiana, 2016).
 Kepemilikan saham oleh manajerial, digunakan untuk
 menyelaraskan kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen,
 ketika semakin besar kepemilikan manajerial, manajer dalam pengambilan
 keputusan lebih bertindak hati-hati karena ikut menanggung konsekuensi
 dari keputusan yang diambil. Semakin kecil kepemilikan manajerial,
 berarti hanya sedikit pemegang saham yang terlibat dalam mengelola
 perusahaan, hal ini dapat menimbulkan masalah keagenan (Sukirni, 2012).
 Dalam menjalankan usaha, pemegang saham sebagai pihak
 prinsipal melimpahkan pengelolaan perusahaan kepada manajer sebagai
 pihak agen dengan harapan bahwa manajer bertindak atas nama pemilik
 untuk mencapai tujuan perusahaan. Namun kenyataannya, pihak manajer
 cenderung bertindak demi kepentingan pribadi dan hal inilah yang
 mengakibatkan terciptanya konflik agensi (Senda, 2011).
 Salah satu upaya perusahaan untuk mengatasi hal ini adalah
 dengan mensejajarkan kepentingan manajer dengan kepentingan pemilik.
 Upaya tersebut ditempuh melalui mekanisme good corporate governance.
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 Mekanisme good corporate governance merupakan alat tidak langsung
 bagi pihak prinsipal untuk mengontrol biaya keagenan yang ditimbulkan
 oleh pihak agen. Hal ini dimaksudkan agar perusahaan mampu
 menghasilkan laporan keuangan yang mengandung informasi laba yang
 berkualitas (Nuraina, 2012).
 Dalam mengawasi dan memonitor perilaku manajer, pemegang
 saham akan mengeluarkan biaya pengawasan yang disebut dengan agency
 cost. Untuk mengurangi agency cost, dapat dilakukan dengan
 meningkatkan kepemilikan manajerial. Langkah ini ditempuh dengan
 memberikan kesempatan kepada manajer untuk terlibat dalam kepemilikan
 saham dengan tujuan penyetaraan kepentingan pemegang saham. Dengan
 keterlibatan kepemilikan saham, manajer agar bertindak dengan
 mempertimbangkan segala resiko yang ada serta memotivasi diri untuk
 meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan (Ningsih, 2013).
 Peningkatan kepemilikan manajerial membantu untuk
 menghubungkan kepentingan pihak internal dan pemegang saham, dan
 mengarah ke pengambilan keputusan yang lebih baik dan meningkatnya
 nilai perusahaan. Dengan demikian, aktivitas perusahaan dapat diawasi
 melalui kepemilikan manajerial yang besar (Endraswati, 2012). Menurut
 Hanggraeni (2015) formulasi untuk mengukur kepemilikan manajerial
 yaitu :
 Kepemilikan Manajerial
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 B. Hasil Penelitian Terdahulu
 Berikut ini adalah hasil penelitian terdahulu yang berhubungan dengan
 profitabilitas, kepemilikan manajerial, nilai perusahaan dan kebijakan dividen
 dapat dilihat pada tabel 2.1 sebagai berikut :
 Tabel 2.1
 NO PENELITI JUDUL
 PENELITIAN
 NAMA
 JURNAL
 HASIL
 PENELITIAN 1 Dwi
 Ayuningtias
 Pengaruh
 profitabilitas
 terhadap nilai
 perusahaan:
 kebijakan dividen
 dan kesempatan
 investasi sebagai
 variabel antara.
 Jurnal Ilmu
 dan Riset
 Akuntansi
 Volume 1
 Nomor 1,
 Januari 2013
 Profitabilitas
 berpengaruh positif
 terhadap kebijakan
 dividen,
 Profitabilitas
 berpengaruh
 terhadap
 kesempatan
 investasi,
 Profitabilitas,Kebij
 akan dividen,
 Kesempatan
 investasi
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan,Profita
 bilitas
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan melalui
 kebijakan dividen
 dan kesempatan
 investasi.
 2 Umi
 Mardiyanti,
 Gatot Nazir
 Ahmad, dan
 Ria Putri
 Pengaruh kebijakan
 dividen, kebijakan
 hutang dan
 profitabilitas
 terhadap nilai
 perusahaan
 manufaktur yang
 terdaftar di BEI
 periode 2005-2010.
 Jurnal Riset
 Manajemen
 Sains
 Indonesia
 (JRMSI) |Vol.
 3, No. 1, 2012
 Kebijakan dividen,
 kebijakan hutang
 dan profitabilitas
 bersama-sama
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan.
 3 I Gede Yoga
 Yudiana, I
 Pengaruh
 kepemilikan
 E-Jurnal
 Akuntansi
 Kepemilikan
 manajerial,
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 NO PENELITI JUDUL
 PENELITIAN
 NAMA
 JURNAL
 HASIL
 PENELITIAN Ketut
 Yadnyana
 manajerial,
 laverage, invesment
 opportunuty set dan
 profitabilitas pada
 kebijakan divivden
 pada perusahaan
 manufaktur
 Universitas
 Udayana
 Vol.15.1.
 April (2016):
 112-141
 ISSN: 2302-
 8556
 Leverage,
 Investment
 opportunity set
 berpengaruh
 negatif pada
 kebijakan
 dividen.Profitabilit
 as berpengaruh
 positif pada
 kebijakan dividen.
 4 Ni Putu
 Wida P.D, I
 Wayan
 Suartana
 Pengaruh
 Kepemilikan
 Manajerial Dan
 Kepemilikan
 Institusional Pada
 Nilai Perusahaan.
 E-Jurnal
 Akuntansi
 Universitas
 Udayana 9.3
 (2014): 575-
 590
 ISSN: 2302-
 8556
 Kepemilikan
 manajerial tidak
 berpengaruh
 terhadap nilai
 perusahaan,
 kepemilikan
 institusional
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan.
 5 Dwi Sukirni
 (2012)
 Kepemilikan
 Manajerial,
 Kepemilikan
 Institusional,
 Kebijakan Dividen
 dan Kebijakan
 Hutang Terhadap
 Nilai.
 Accounting
 Analysis
 Journal
 http://journal.u
 nnes.ac.id/sju/i
 ndex.php/aaj
 Kepemilikan
 Manajerial,
 Kepemilikan
 Institusional,
 Kebijakan Dividen
 dan Kebijakan
 Hutang
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan.
 6 Mafizatun
 Nurhayati
 Profitabilitas,
 Likuiditas Dan
 Ukuran Perusahaan
 Pengaruhnya
 Terhadap
 Kebijakan Dividen
 dan Nilai
 Perusahaan Pada
 Sektor Non Jasa
 Jurnal
 Keuangan dan
 Bisnis Vol.5
 No.2, Juli
 2013
 Profitabilitas,
 Likuiditas dan
 Ukuran Perusahaan
 berpengaruh positif
 terhadap kebijakan
 dividen,
 Profitabilitas,
 Likuiditas dan
 Ukuran Perusahaan
 berpengaruh positif
 terhadap nilai
 perusahaan.
 7 Nofrida
 Utami
 Gustian, Ali
 Analisis Pengaruh
 Kepemilikan
 Manajerial
 Jurnal
 Manajemen
 dan Organisasi
 Kepemiliksn
 manajerial tidak
 berpengaruh
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 NO PENELITI JUDUL
 PENELITIAN
 NAMA
 JURNAL
 HASIL
 PENELITIAN Mutasowifin terhadap
 Kebijakan
 Pendanaan dan
 Dividen
 Vol VI, No 2,
 Agustus 2015
 signifikan terhadap
 kebijakan
 pendanaan,
 kepemilikan
 manajerial
 berpengaruh
 negatif signifikan
 terhadap kebijakan
 dividen.
 C. Kerangka Pemikiran
 Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu yang telah
 dipaparkan, penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu
 profitabilitas dan kepemilikan manajerial sedangkan variabel dependen dalam
 penelitian ini yaitu nilai perusahaan dan kebijakan dividen sebagai variabel
 antara. Berdasarkan hubungan diantara variabel tersebut dapat dimasukan
 dalam kerangka pemikiran berikut :
 a. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
 The Bird in The Hard Theory menyebutkan bahwa investor jauh
 lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari dividen dibandingkan
 dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal karena
 komponen hasil dividen resikonya lebih kecil dari komponen keuntungan
 modal (capital gain). Penelitian Hardiatmo & Daljono (2013)
 membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
 dividen. Namun berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan
 oleh Raissa (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak
 berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
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 b. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen
 Menurut Kahar (2008), pada sektor industri manufaktur,
 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
 DPR. Hal ini terjadi karena kontrol manajerial yang besar membuat
 perusahaan mampu melakukan investasi lebih baik, sehingga memerlukan
 tambahan dana melalui utang untuk pendanaannya. Selain itu, manajemen
 perusahaan cenderung memilih kompensasi berupa gaji, bonus, dan
 insentif jangka panjang lainnya (remunerasi) dibandingkan pembagian
 dividen. Hal ini menggambarkan bahwa manajemen perusahaan
 memperhatikan besarnya kepemilikan saham yang dimiliki institusi dalam
 kebijakan dividen. Penelitian Gustian (2015) yang menyatakan bahwa
 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
 Namun berbanding terbalik dengan penelitian Silaban (2016) yang
 menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
 kebijakan dividen.
 c. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
 Salah satu evaluasi kinerja yang sering digunakan oleh banyak
 stakeholder adalah melalui rasio profitabilitas. Hal tersebut dapat dilihat
 melalui return dari aset yang telah diinvestasikan maupun dari penanaman
 modal oleh shareholder (Brigham et al, 2001). Yuniasih dan Wirakusuma,
 (2007) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa return on assets
 terbukti berpengaruh positif secara statistis terhadap nilai perusahaan
 (Prapaska, 2012).
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 d. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
 Menurut teori keagenan dari Rachmawati dan Triatmoko (2006),
 adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan dapat menimbulkan
 konflik keagenan (Sulistiono, 2010). Konflik keagenan menyebabkan
 penurunan nilai perusahaan. Penurunan nilai perusahaan akan
 mempengaruhi kekayaan dari pemegang saham, sehingga pemegang
 saham akan melakukan tindakan pengawasan terhadap perilaku
 manajemen (Jusriani, 2013). Hasil ini sejalan dengan penelitian Juhandi
 (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
 pada nilai perusahaan (Wida, 2014). Hasil ini berbanding terbalik dengan
 Sofyaningsih (2014) yang menyatakan bahwa adanya hubungan positif
 antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan.
 e. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
 Dividen adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena
 itu dividen akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan.
 Semakin besar dividen yang dibagi akan semakin meningkatkan nilai
 suatu perusahaan (Taswan dan Soliha, 2002). Andinata (2010)
 menemukan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan (Jusriani, 2013). Sedangkan hasil yang
 dilakukan oleh Mardiyati (2012), menyatakan hasil yang berbeda, bahwa
 kebijakan dividen memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap nilai
 perusahaan.
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 f. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang dimediasi
 kebijakan divivden
 Perusahaan yang berhasil memperoleh laba yang besar dan manajer
 keuangan dapat mengelola laba tersebut melalui keputusan keuangan yang
 tepat dari kebijakan dividen, maka akan direspon positif oleh investor dan
 nilai perusahaan meningkat (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Soliha dan
 Taswan (2002) membuktikan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
 positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Ayuningtias, 2013).
 g. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
 dimediasi kebijakan divivden
 Meningkatnya kepemilikan manajerial akan membuat manajer
 lebih bijak dalam membuat keputusan terutama dalam membagi dividen
 yang nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Manajer akan lebih
 giat dalam mengelola perusahaan agar menghasilkan keuntungan yang
 lebih karena manajer juga sebagai pemilik perusahaan. Adanya
 kepemilikan manajerial membuat manajer lebih baik dalam pengambilan
 keputusan untuk membagikan dividen, karena dividen menunjukkan
 kesejahteraan pemegang saham, yang tujuan dibagikannya dividen untuk
 meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Wati & Ni Putu Ayu dalam
 Kartaukmana (2015) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial
 berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
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 Gambar 2.1
 Kerangka Pemikiran
 (H3)
 (H1)
 (H6)
 (H2) (H7)
 (H5)
 (H4)
 D. Hipotesis Penelitian
 Berdasarkan kerangka pemikiran penelitian tersebut, maka hipotesis
 dalam penelitian ini sebagai berikut :
 H1 : Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan
 dividen.
 H2 : Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan terhadap
 kebijakan dividen.
 H3 : Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahan.
 H4 : Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan.
 H5 : Kebijakan dividen mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan.
 Profitabilitas
 (X1)
 Kepemilikan
 Manajerial (X2)
 Kebijakan
 Dividen (Y1)
 Nilai
 Perusahaan (Y)
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 H6 : Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan yang dimediasi kebijakan dividen.
 H7 : Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan terhadap
 nilai perusahaan yang dimediasi kebijakan dividen.
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