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KEPUTUSAN PENDANAAN 

Dewi Nurjannah 

dewi.nurjannah.2104139@students.um.ac.id; dewi_n@umm.ac.id 

 

Abstrak 

Salah satu bagian penting dalam manajemen keuangan perusahaan 

adalah keputusan pendanaan. Pada awal tahun, ketika program kerja akan 

dilaksanakan di masa depan, kebijakan keputusan pendanaan seringkali 

dilakukan bersamaan dengan kebijakan struktur modal perusahaan. 

Keputusan Pendanaan tidak luput dari keputusan terkait sumber 

pendanaan, yang akan menjadi dasar pengambilan keputusan. Umumnya 

sumber pendanaan dibagi menjadi 1) sumber pendanaan internal yang 

meliputi laba ditahan dan penyusutan aset tetap, dan 2) sumber pendanaan 

eksternal yang meliputi kreditur yang dikenal dengan utang. Teori yang 

menjelaskan hal tersebut antara lain, Teori Modigliani dan Miller, Teori 

Agency,Teori Trade-Off, Teori Pecking Order dan Teori Signaling.  

Kata Kunci: Ekuitas, hutang, keputusan  pendanaan, sumber dana 

Pendahuluan 

Keputusan pendanaan menjadi keputusan manajemen keuangan yang 

melibatkan pertimbangan dan analisis sumber dana yang paling hemat biaya 

bagi perusahaan untuk mendanai kebutuhan investasi dan kegiatan 

operasional. Masalah pendanaan sangat penting dalam dunia bisnis karena 

mempengaruhi kepentingan banyak pihak, termasuk kreditur, pemegang 

saham, dan manajemen perusahaan itu sendiri. Pendanaan dapat berasal dari 

sumber internal maupun eksternal. Sumber pendanaan internal meliputi laba 

ditahan dan depresiasi. Sedangkan sumber dana eksternal meliputi kreditur, 

pemegang obligasi, dan pemilik perusahaan. Dana yang diperoleh dari 

pemilik merupakan modal sendiri, sedangkan dana yang diperoleh dari 

kreditur merupakan hutang bagi perusahaan. Keputusan pendanaan 

mailto:dewi.nurjannah.2104139@students.um.ac.id;%20dewi_n@umm.ac.id
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mengenai proporsi utang sangat penting karena mempengaruhi kepentingan 

pemegang saham (pihak principal). 

Keputusan keuangan perusahaan akan berdampak besar pada 

kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, tetapi 

juga akan berdampak pada risiko perusahaan itu sendiri. Perusahaan, di sisi 

lain, harus memperhatikan masalah pajak, karena beberapa manajer tidak 

sepenuhnya mendanai perusahaannya dengan modal sendiri, tetapi 

menggunakan hutang karena manfaat pengurangan pajak yang muncul. 

Keputusan tersebut adalah keputusan manajemen keuangan yang 

mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber dana yang paling 

hemat biaya bagi perusahaan untuk mendanai kebutuhan investasi dan 

kegiatan operasional. Keputusan pendanaan menjadi sangat penting dalam 

keberlangsungan usaha, maka dari itu perlu dipelajari lebih dalam yang akan 

dijelaskan pada bagian selanjutnya. 

Pembahasan 

Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan perusahaan untuk 

memperoleh dana untuk keperluan investasi dan bisnis. Keputusan ini 

berkaitan dengan struktur modal perusahaan, sehingga merupakan 

keputusan yang dibuat mengenai akun-akun di neraca pada bagian 

kewajiban, khususnya kewajiban dan modal. Hal yang sama juga diutarakan 

oleh Hasnawati [1] Keputusaan pendanaan adalah keputusan yang 

menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Keputusan 

pendanaan ini juga dikenal sebagai kebijakan struktur modal. Manajer 

keuangan harus mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber 

dana ekonomi bagi perusahaan untuk membiayai kebutuhan investasi dan 

kegiatan bisnisnya dalam keputusan ini. 

Keputusan tentang pendanaan juga dapat dilihat sebagai keputusan 

tentang struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur 

keuangan perusahaan terdiri dari keputusan pendanaan seperti hutang 

jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas. Struktur keuangan 

perusahaan sering berubah sebagai akibat dari investasi yang dilakukan oleh 
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perusahaan; dengan demikian besar kecilnya investasi yang dilakukan 

perusahaan akan mempengaruhi komposisi (struktur) pendanaan 

perusahaan. Setiap perusahaan mengharapkan struktur modal yang optimal, 

yaitu struktur modal yang memaksimalkan nilai perusahaan dengan 

meminimalkan biaya modal (cost of capital). 

Keputusan Pendanaan tidak terlepas dari keputusan mengenai sumber 

pendanaan, yang akan menjadi dasar pengambilan keputusan. Sumber 

pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal adalah dua jenis 

pendanaan yang tersedia di dalam perusahaan. Sumber pendanaan internal 

meliputi laba ditahan dan penyusutan aset tetap, sedangkan sumber 

pendanaan eksternal meliputi kreditur yang dikenal dengan utang. 

Tujuan Keputusan Pendanaan 

Struktur Modal [2] adalah campuran atau kombinasi dari utang jangka 

panjang, saham preferen, dan saham biasa, sedangkan struktur modal yang 

optimal adalah salah satu yang mengoptimalkan keseimbangan risiko-

pengembalian untuk memaksimalkan harga saham. Pendanaan adalah 

bahan bakar yang membuat perusahaan tetap berjalan. Perusahaan 

memerlukan dana untuk berbagai alasan, antara lain: 1. Memulai bisnis baru, 

seperti menyewa kantor, membeli peralatan baru, dan membayar iklan. 2. 

Mengelola bisnis, misalnya, untuk memenuhi likuiditas jangka pendek dan 

kebutuhan modal kerja atau untuk mendanai penelitian komersial. 

Determinan Keputusan Pendanaan 

Likuiditas 

Setiap perusahaan harus mampu memenuhi kewajiban atau hutangnya 

saat ini. Semakin besar likuiditas perusahaan maka semakin baik 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal 

ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki 

dana internal yang besar, sehingga memungkinkan mereka untuk segera 

membayar kewajibannya sekaligus juga mendanai kegiatan operasional 

perusahaan. Menurut teori pecking order, perusahaan cenderung 

menggunakan dana internal sebagai sumber pendanaan. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki dana 



4 
 

internal yang besar, yang mereka gunakan untuk kegiatan pendanaan 

perusahaan. Karena besarnya dana internal perusahaan, maka perusahaan 

menggunakan lebih sedikit dana eksternal sebagai sumber pendanaan [3]. 

Pertumbuhan Penjualan 

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil dapat 

meminjam lebih banyak dan menanggung beban yang lebih besar daripada 

perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tidak stabil. Perusahaan 

dengan pertumbuhan penjualan yang cepat membutuhkan dana yang lebih 

banyak, membutuhkan dana eksternal yang besar untuk meningkatkan 

operasional perusahaan. Penjualan yang lebih tinggi diharapkan dapat 

meningkatkan produksi perusahaan; namun diperlukan tambahan modal 

dari luar perusahaan. 

Ukuran Perusahaan  

Ukuran suatu perusahaan menggambarkan kemampuan keuangannya 

pada suatu waktu tertentu. Ukuran perusahaan yang besar dianggap sebagai 

indikator yang menggambarkan tingkat risiko bagi investor untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, karena diasumsikan jika 

perusahaan memiliki kemampuan keuangan yang baik maka akan mampu 

pula memenuhi seluruh kewajibannya dan memberikan pendapatan yang 

memadai. tingkat pengembalian bagi investor. Usaha kecil cenderung 

membayar lebih untuk modal mereka sendiri, dan biaya utang jangka 

panjang lebih tinggi daripada usaha besar. Akibatnya, usaha kecil lebih 

memilih hutang jangka pendek daripada utang jangka panjang karena 

biayanya lebih rendah. Demikian pula, perusahaan besar biasanya akan 

memiliki sumber pendanaan yang kuat. [4].  

Dividen  

Dividen dalam hal ini adalah dividen untuk pemegang saham biasa 

(common stock dividends); merupakan bagian dari keuntungan yang 

dibagikan kepada pemegang saham dari keuntungan perusahaan. Dividend 

payout ratio merupakan alat yang digunakan oleh perusahaan untuk 

menentukan besarnya laba ditahan dan memaksimalkan nilai perusahaan. 
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Dividen dianggap memberikan informasi tentang tingkat pengembalian 

emiten serta gambaran kondisi keuangannya [1].  

Pembayaran dividen dapat menggambarkan kondisi keuangan 

perusahaan karena perusahaan diasumsikan membayar dividen hanya jika 

memperoleh laba yang baik dan memiliki dana internal yang memadai. 

Namun tidak menutup kemungkinan perusahaan akan tetap membagikan 

dividen walaupun merugi guna meningkatkan nilai perusahaan.  

Pertumbuhan Aktiva  

Pertumbuhan aset pada dasarnya menggambarkan bagaimana 

perusahaan menginvestasikan dana yang telah tersedia untuk kegiatan 

operasi dan investasi. Peningkatan jumlah aset, baik aset lancar maupun aset 

jangka panjang, memerlukan dana, baik internal maupun eksternal. Menurut 

Fama dan French (2000) dalam Hartono [5] perusahaan yang 

menginvestasikan lebih dari laba ditahannya akan dapat meningkatkan 

jumlah pinjaman dari kreditur dalam bentuk hutang. 

Profitabilitas  

Rasio profitabilitas adalah rasio yang menilai kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada berbagai 

tingkat penjualan, aset, dan modal. Profit margin, return on assets (ROA), dan 

return on equity adalah tiga rasio yang dapat digunakan dalam rasio 

profitabilitas (ROE). Margin laba adalah persentase laba bersih yang 

dihasilkan oleh perusahaan pada tingkat penjualan tertentu. Rasio margin 

keuntungan yang rendah dapat menunjukkan manajemen yang tidak efektif. 

ROA mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 

dengan memanfaatkan asetnya, sedangkan ROE menggambarkan tingkat 

pengembalian yang dihasilkan bagi pemegang sahamnya. 

Risiko Bisnis  

Salah satu risiko yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan 

operasinya adalah risiko bisnis [6], yaitu kemungkinan perusahaan tidak 

akan mampu mendanai kegiatan operasionalnya. Stabilitas pendapatan 

perusahaan dan struktur biaya operasional mempengaruhi tingkat risiko 

bisnisnya. Selanjutnya, risiko bisnis dapat muncul jika perusahaan memiliki 
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jumlah hutang yang berlebihan. Hal ini karena perusahaan dipandang perlu 

menyediakan dana yang cukup untuk persiapan pelunasan utang dan beban 

bunga perusahaan. Jika laba perusahaan berfluktuasi dari satu periode ke 

periode berikutnya, hal itu dianggap terkena risiko bisnis. 

Struktur Aktiva  

Struktur aset yang dimaksud adalah rasio yang menggambarkan 

proporsi total aset tetap perusahaan terhadap total asetnya (tangibility). 

Tujuan dari perhitungan rasio ini adalah untuk menentukan seberapa besar 

aktiva tetap yang dapat dijadikan jaminan atas pinjaman perusahaan [7]. 

Karena aktiva tetap berfungsi sebagai jaminan (collateral) bagi kreditur, 

tangibility merupakan faktor penting dalam keputusan pendanaan 

perusahaan. Struktur aset juga dapat berdampak pada fleksibilitas 

perusahaan dalam menentukan alternatif pendanaan eksternal karena 

dianggap memiliki tingkat risiko kebangkrutan yang lebih rendah 

dibandingkan perusahaan dengan rasio aset tetap yang rendah. 

Wahidahwati [8] menyatakan hal ini terkait dengan akses perusahaan ke 

pasar modal. 

Teori – teori Keputusan Pendanaan 

Teori Miller dan Modigliani (MM Theory) 

Struktur modal merupakan campuran dari sumber dana eksternal 

berupa hutang jangka panjang dan modal sendiri [9]. Tujuan dari manajemen 

struktur modal adalah untuk menggabungkan sumber dana jangka panjang 

perusahaan untuk memaksimalkan harga saham [4]. Modigliani dan Miller 

mengajukan beberapa asumsi yang mendasari teori struktur modal dalam 

teori ini. Teori Modigliani Miller (MM) menyatakan bahwa dalam pasar 

modal yang sempurna, biaya modal perusahaan tidak tergantung pada 

metode pembiayaan yang digunakan. Franco Modigliani dan Merton H. 

Miller mencetuskan teori struktur modal modern pada tahun 1958. Menurut 

Modigliani-Miller (MM), rasio utang tidak relevan, dan tidak ada struktur 

modal yang optimal. Nilai perusahaan ditentukan oleh arus kas yang akan 

dihasilkan, bukan oleh rasio utang terhadap ekuitas. Ide sentral dari teori ini 

adalah bahwa tidak ada rasio utang yang optimal, dan rasio utang tidak 
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menjelaskan nilai perusahaan. Teori ini membuat asumsi sebagai berikut: 

tidak ada pajak, tidak ada asimetri informasi, dan tidak ada biaya transaksi. 

Namun, teori ini dianggap kurang relevan karena pengurangan pajak 

penghasilan atas penggunaan utang, kondisi pasar dengan asimetri 

informasi, dan biaya transaksi pasar modal yang tidak termasuk dalam teori 

MM ini. Keuntungan dari hutang adalah mengurangi biaya agensi ekuitas. 

Penggunaan hutang juga akan mendisiplinkan manajer untuk tidak 

sewenang-wenang menggunakan aset perusahaan untuk kepentingannya 

sendiri karena pengawasan kreditur biasanya jauh lebih ketat dan lebih 

efektif daripada pengawasan pemegang saham di luar perusahaan dengan 

informasi yang terbatas [5].  

Agency Theory  

Michael C. Jensen dan William H. Meckling [10] mengemukakan teori 

ini, yang menyatakan bahwa manajemen bertindak sebagai agen pemegang 

saham sebagai pemilik perusahaan (principal) [8]. Pemegang saham 

mengharapkan agen untuk bertindak demi kepentingan terbaik mereka dan, 

sebagai hasilnya, mendelegasikan wewenang kepada mereka. Biaya 

keagenan adalah biaya yang timbul sebagai akibat dari pengawasan 

manajemen. Mayangsari [11] mendefinisikan biaya keagenan sebagai biaya 

yang terkait dengan pengawasan manajemen untuk memastikan bahwa 

manajemen bertindak secara konsisten sesuai dengan perjanjian kontrak 

perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham. Pengendalian 

manajemen dapat dicapai melalui audit laporan keuangan dan pembatasan 

pengambilan keputusan manajemen. 

Teori keagenan (agency theory) yang dikembangkan oleh Michael 

Jehnsen dan Williams Meckling menjelaskan bahwa ketika manajer bukan 

pemilik perusahaan, mereka berpotensi untuk bertindak atau mengambil 

kebijakan yang hanya menguntungkan kepentingannya sendiri sekaligus 

merugikan kepentingan pemilik perusahaan. Manajer seperti itu akan 

melakukannya dengan membelanjakan dana perusahaan untuk fasilitas 

kantor seperti kendaraan mewah, rumah dinas mewah, ruang kerja mewah, 

memilih proyek investasi atau mengatur transaksi kolusi, dan sebagainya. 

Menurut teori keagenan, hubungan keagenan terjadi ketika satu orang atau 
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lebih (principals) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan 

layanan dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan 

kepada agen. 

Tarjo [12] menyarankan tiga cara untuk mengurangi biaya keagenan: 

(1) meningkatkan kepemilikan saham manajemen, (2) mengurangi arus kas 

bebas yang dikendalikan oleh manajemen, salah satunya adalah pembagian 

dividen, dan (3) meningkatkan leverage perusahaan. Dengan diadakannya 

pendanaan eksternal berupa hutang, maka biaya yang dikeluarkan oleh 

pemegang saham sehubungan dengan pengawasan manajemen diharapkan 

dapat berkurang karena kreditur yang memberikan pinjaman kepada 

perusahaan, dalam hal ini manajemen sebagai pelaksana organisasi, akan 

melakukan pengawasan. untuk memperoleh keyakinan atas kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajibannya. Dengan kata lain, utang dapat 

membantu lembaga menghemat uang.  

Trade-off Theory 

Marsh (1982) memperluas teori Modigliani dan Miller di Siregar [13]. 

Menurut teori ini, setiap perusahaan dapat menentukan target rasio leverage 

yang optimal. Karena perusahaan memiliki hutang, rasio hutang yang 

optimal ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya 

kebangkrutan. Secara umum, perusahaan membutuhkan pendanaan ekuitas 

baru jika rasio utangnya lebih tinggi dari target, dan mereka perlu 

meningkatkan utang jika rasio utangnya lebih rendah. Jika semua pendanaan 

adalah utang atau tidak ada utang sama sekali, maka perusahaan tidak akan 

mencapai nilai optimal. Menurut Indrawati dan Suhendra [14], salah satu 

cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan mengatur 

komposisi modalnya, dan keputusan manajer keuangan tentang sumber 

pendanaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan. 

Hutang menghasilkan manfaat pajak bagi perusahaan, sedangkan 

biaya kepailitan meliputi biaya administrasi, biaya hukum, biaya keagenan, 

dan biaya pengawasan agar perusahaan tidak bangkrut. Sedangkan nilai 

optimal didefinisikan sebagai titik di mana manfaat pajak untuk setiap 
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tambahan rupiah utang sama dengan kenaikan biaya kepailitan atas 

tambahan utang tersebut. 

Akan tetapi, teori ini memiliki kelemahan karena mengabaikan adanya 

asimetri informasi dan tingginya biaya konversi utang menjadi ekuitas atau 

ekuitas menjadi utang. Trade-off mengasumsikan bahwa investor dan 

manajemen sama-sama memiliki informasi yang sama. Ini tidak dapat 

diterima karena investor tidak memiliki akses ke informasi yang sama 

dengan manajemen. Hal ini membatasi kemampuan perusahaan untuk 

menghimpun dana melalui penerbitan saham baru. Selain asimetri informasi, 

biaya pajak dan biaya transaksi utang terhadap ekuitas dan ekuitas terhadap 

substitusi utang mempengaruhi keputusan struktur modal manajer. 

Pembayaran dividen perusahaan meningkat sebagai respons atas 

peningkatan saham baru. Peningkatan pembayaran dividen meningkatkan 

biaya pajak penghasilan pribadi dan biaya komisi. 

Pecking Order Theory  

Myers dan Majluf mengusulkan model struktur modal lain dalam 

Pecking Order Theory (POT) pada tahun 1984. POT merangkum keputusan 

pendanaan perusahaan memiliki hierarki. Perusahaan lebih cenderung 

menggunakan sumber pendanaan internal, seperti laba ditahan dan 

depresiasi, daripada dana eksternal, untuk membiayai kegiatan. Hanya jika 

dana internal perusahaan tidak mencukupi barulah dana eksternal 

dipertimbangkan. Jika dana eksternal diperlukan, perusahaan kemungkinan 

besar akan menggunakan hutang daripada ekuitas [13]. 

Beberapa asumsi yang digunakan dalam teori POT [11], antara lain: 1) 

Perusahaan cenderung memilih pendanaan internal terlebih dahulu (laba 

ditahan dan depresiasi) sehingga pendanaan eksternal (utang dan saham) 

menjadi pilihan terakhir; dan 2) Jika perusahaan menggunakan dana 

eksternal, pemilihan dilakukan secara berjenjang dari yang paling aman 

hingga yang paling berisiko. Dimulai dengan surat utang dan berlanjut ke 

obligasi konversi, saham preferen, dan terakhir saham biasa, 3) Kebijakan 

dividen yang ketat di mana manajemen akan menetapkan jumlah 

pembayaran dividen yang konstan dan rasio pembayaran dividen (DPR) 

yang ditargetkan, dan jumlah dividen pembayaran tidak akan berubah 
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dalam jangka waktu tertentu. akan mempengaruhi apakah perusahaan 

untung atau rugi, dan 4) Dalam mengantisipasi kekurangan atau kelebihan 

persediaan arus kas akibat adanya kebijakan dividen dan fluktuasi tingkat 

keuntungan dan peluang investasi, perusahaan akan terlebih dahulu 

mengambil portofolio investasi saat ini yang tersedia.  

Ada empat alasan yang mendasari prediksi Myers dalam teori pecking 

order bahwa perusahaan akan memprioritaskan hutang daripada modal 

sendiri ketika pendanaan eksternal diperlukan [13], yaitu sebagai berikut: (1) 

Pasar menderita kerugian karena asimetri informasi antara manajer dan 

pasar. Manajemen seringkali tertarik untuk menerbitkan saham baru ketika 

harganya terlalu mahal, meskipun hal itu akan menyebabkan harga saham 

turun; (2) Hutang dan saham sama-sama membutuhkan biaya transaksi bagi 

perusahaan. Namun, biaya transaksi utang lebih rendah jika dibandingkan 

dengan saham; (3) Perusahaan mendapatkan keuntungan dari keringanan 

pajak dengan menerbitkan surat utang. Manfaat pajak ini diperoleh 

perusahaan sebagai akibat dari beban bunga yang dapat dikurangkan dari 

penghasilan kena pajak; (4) Kontrol manajemen, atau kepemilikan orang 

dalam dalam hal ini dapat dipertahankan jika perusahaan menerbitkan surat 

utang.  

Signaling Theory  

Ross [15] mengembangkan model di mana struktur modal 

(penggunaan hutang) adalah sinyal yang dikomunikasikan ke pasar oleh 

manajer. Jika manajer yakin dengan prospek perusahaan dan ingin harga 

saham naik, dia harus mengomunikasikannya kepada investor. Manajer 

dapat menggunakan lebih banyak hutang sebagai sinyal yang lebih kredibel 

karena perusahaan yang meningkatkan hutang dipandang optimis dengan 

prospek masa depan perusahaan. Investor diharapkan untuk menangkap 

sinyal ini, yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang 

menjanjikan. Akibatnya, utang adalah tanda atau sinyal positif. Sinyal ini 

berupa informasi tentang apa yang telah dilakukan manajemen untuk 

memenuhi keinginan pemilik. Informasi perusahaan menjadi penting karena 

mempengaruhi keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi ini 

penting bagi investor dan pelaku bisnis karena pada dasarnya menyajikan 
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informasi, catatan, atau gambaran tentang kondisi masa lalu, sekarang, dan 

masa depan bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana hal itu 

akan mempengaruhi perusahaan. 

Manajer umumnya termotivasi untuk mendapatkan informasi yang 

baik tentang perusahaannya kepada publik sesegera mungkin, seperti 

melalui konferensi pers, tetapi pihak di luar perusahaan tidak mengetahui 

kebenaran informasi yang disampaikan. Jika pengelola dapat mengirimkan 

sinyal yang meyakinkan, publik akan terkesan, dan harga sekuritas akan 

mencerminkan hal ini. Sebagai akibat dari informasi asimetris, sinyal kepada 

investor atau masyarakat umum melalui keputusan manajemen sangat 

penting.  

Tinjauan Penelitian terdahulu 

1. Impact of Financial Leverage, Size and Assets Structure on Firm Value: 

Evidence from Industrial Sector, Jordan Zaher Abdel Fattah Al-Slehat1 1 

Assistant professors: Faculty of Business, Tafila Technical University, 

Jordan Correspondence: Zaher Abdel Fattah Al-Slehat, Tafila Technical 

University, At-Tafila, P.O. Box 179, Tafila, 66110, Jordan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengungkapkan leverage 

keuangan, Ukuran, dan struktur aset dan dampaknya terhadap nilai-

nilai perusahaan. Peneliti menggunakan pendekatan metode analitik 

untuk sampel 13 perusahaan dari pertambangan dan ekstraksi sektor 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Amman periode 2010-2018. 

Model regresi garis sederhana digunakan untuk menguji hipotesis 

penelitian dengan menggunakan kedua program (Eviews, STATA) 

selain keduanya program uji akar unit dan faktor inflasi varians 

untuk memastikan stabilitas data dan tidak ada hubungan antar 

variabel. Hasil penelitian menyimpulkan tidak adanya pengaruh 

financial leverage terhadap nilai perusahaan dan hubungannya antara 

leverage keuangan dan skala q Tobin adalah negatif. Namun, ada 

dampak dari setiap ukuran dan struktur aset pada nilai perusahaan 

dan hubungan antara logaritma natural ukuran dan struktur aset 

adalah positif dengan q Tobin. Studi ini merekomendasikan bahwa 

Perusahaan harus mencapai campuran yang optimal antara utang 
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dan ekuitas, untuk kelangsungan hidup jangka panjang dan  

pertumbuhan perusahaan. 

2. The signaling role of the agreement and the speed of capital structure 

adjustment in under bad creditor rights: Evidence from domestic companies 

and Brazilian registered company.Tatiana AlbanezA, Rafael SchiozerB,*A 

School of Economics, Business and Accounting - FEA/USP, BrazilSão Paulo 

School of Business Administration - FGV/EAESP, Brazil. 

Hasil penelitian ini mengkaji bagaimana kehadiran perjanjian 

mempengaruhi kecepatan penyesuaian tingkat target struktur modal 

perusahaan dalam lingkungan perlindungan kreditur yang rendah, 

membedakan antara perusahaan yang hanya terdaftar di dalam 

negeri dari perusahaan yang terdaftar silang di AS. dan tunduk pada 

peraturan AS yang lebih ketat dan perlindungan kreditur yang lebih 

kuat. Mengisi celah pada peran perjanjian dalam kecepatan 

penyesuaian struktur modal di pasar negara berkembang, dan peran 

moderat dari daftar  efek ini,  mendokumentasikan rendahnya 

terjadinya pengabaian perjanjian dalam konteks ini. 

Relevansi:Kehadiran klausul restriktif seperti perjanjian dalam 

kontrak utang sangat penting untuk menentukan kebijakan 

pembiayaan dan investasi perusahaan. Perusahaan memberi sinyal 

kualitas mereka dengan menerima kontrak dengan perjanjian, yang 

menyebabkan perusahaan-perusahaan ini kurang menyimpang dari 

struktur modal target mereka. Metodologi yang digunakan secara 

manual mengumpulkan data tentang perjanjian dari lebih dari 2.800 

laporan tahunan perusahaan dari perusahaan yang terdaftar di Brasil, 

dengan model regresi penyesuaian parsial yang sering digunakan 

dalam literatur, dan memasukkan variabel interaksi perjanjian. 

3. Testing the theory of trade-offs and pecking orders that finance SMEs : Jose 

Lopez-GraciaÆ Francisco Sogorb-Mira Small Bus Econ (2008) 31:117–136 

DOI 10.1007/s11187-007-9088-4 Received: October 31, 2007 / Published 

online: January 16, 2008. Springer Science+Media Business, LLC. 2008. 
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  Hasil Penelitian ini membahas dua teori terpenting di balik 

kebijakan keuangan di Usaha Kecil dan Menengah (UKM), yaitu teori 

pecking order dan trade-off. Metodologi data panel digunakan untuk 

menguji hipotesis empiris pada sampel 3.569 UKM Spanyol selama 

periode 10 tahun dari 1995 hingga 2004. Hasil menunjukkan bahwa 

kedua model teoritis membantu menjelaskan struktur modal UKM. 

Namun, meskipun menemukan bukti yang jelas bahwa UKM 

mengikuti hirarki sumber pendanaan (model pecking order), hasil 

kami mengungkapkan bahwa kepercayaan yang lebih besar 

ditempatkan pada UKM yang bertujuan untuk mencapai target atau 

leverage yang optimal (model tradeoff). Ini tetap benar bahkan ketika 

UKM membutuhkan waktu lama untuk mencapai level ini, karena 

tingginya biaya transaksi yang harus mereka hadapi. Perisai pajak non 

debt (NDTS), peluang pertumbuhan dan sumber daya internal semua 

tampaknya memainkan peran penting dalam menentukan struktur 

modal UKM. Baik ukuran dan usia juga ditemukan sebagai faktor yang 

signifikan. Selain itu, bukti empiris yang diperoleh menegaskan bahwa 

UKM jelas berperilaku berbeda dengan perusahaan besar di mana 

pembiayaan yang bersangkutan. 

Kesimpulan 

Struktur modal/keputusan pendanaan adalah diversifikasi dana dari 

modal saham biasa, saham preferen, laba ditahan, dan obligasi. Alasan utama 

dibentuknya perusahaan adalah untuk mencari keuntungan dan 

kelangsungan usaha; Untuk mencapai laba yang diharapkan, perusahaan 

membutuhkan dana untuk operasional dan investasi. Beberapa faktor yang 

harus diperhatikan dalam penghimpunan dana ini, antara lain biaya modal, 

risiko yang mungkin dihadapi jika dana ditarik dari utang jangka panjang 

atau diterbitkan sebagai saham biasa, dan ukuran struktur modal yang 

optimal bagi perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan apakah 

perubahan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 

tercermin pada harga saham perusahaan. Kebijakan struktur modal yang 

terbaik adalah yang berpotensi mengubah nilai perusahaan. Harga yang 
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bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual adalah 

yang dimaksud dengan nilai perusahaan. 
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TEORI STRUKTUR MODAL 

Nova Dwi Hernanik 

nova.dwi.2104139@students.um.ac.id 

Abstrak 

Struktur modal merupakan isu penting dalam  keputusan  pendanaan 

suatu perusahaan. Selain pengembalian yang diharapkan dan margin 

keuntungan, keputusan struktur modal secara langsung mempengaruhi 

tingkat risiko yang harus ditanggung pemegang saham. Oleh karena itu, 

struktur modal juga menjadi pilihan pembiayaan antara hutang dan modal. 

Pada chapter ini penulis akan lebih banyak mengulas tentang gambaran 

umum struktur modal dari berbagai teori yang sudah ada. 

Kata Kunci: Teori struktur Modal, Keputusan Pendanaan 

Pendahuluan 

Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan 

adalah keputusan struktur modal. Kinerja perusahaan yang baik dapat 

mempengaruhi harga saham di pasar modal, sehingga keuntungan yang 

dicapai pemegang saham dapat tercapai secara optimal. Selain itu, 

penentuan struktur modal suatu perusahaan mempengaruhi risiko 

perusahaan itu sendiri karena menentukan tingkat kinerja bisnis perusahaan. 

Ketika sebuah perusahaan meningkatkan leverage-nya, itu juga membawa 

risiko keuangan yang lebih besar. Sejauh ini teori-teori modern tentang 

struktur modal dimulai dengan hasil-hasil terkenal yang disajikan 

Modigliani dan Miller (1958)[1] yang menyatakan bahwa dalam dunia pasar 

yang lancar dan efisien, nilai tanpa pajak dan biaya kebangkrutan, nilai 

perusahaan tidak mengubah struktur permodalannya. Namun, teori ini telah 

berkembang dan dimodifikasi sehingga didapatkan hasil bahwa struktur 

modal yang optimal untuk bisnis itu nyata dan dipengaruhi oleh banyak 

faktor, termasuk: Pajak dan biaya kebangkrutan, dan biaya sebenarnya dari 

masalah agensi, Asimetri informasi, bahaya moral, dan penyimpangan 

lainnya dari pasar sempurna. 

mailto:nova.dwi.2104139@students.um.ac.id
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Dalam teori struktur modal konvensional lebih banyak membahas 

tentang teori MM, Signalling theory,  Pecking order theory, Trade of theory,  

Agency Theory [2]. Pada bab teori struktur modal ini akan dijelaskan lebih 

lanjut terkait bagaimana perkembangan teori struktur modal dan keterkaitan 

antar teori dalam struktur modal. 

Pembahasan 

Perkembangan teori struktur modal 

 Teori utama dalam keuangan yang muncul selama bertahun – tahun 

mengikuti asumsi pasar modal sempurna menjadi model dari 

ketidakrelevanan struktur modal[3]. ketidakrelevanan struktur modal dari 

Modigliani dan Miller (1958)[3] dianggap sebagai titik tolak teori modern 

tentang struktur modal. Berdasarkan asumsi terkait dengan perilaku investor 

dan pasar modal MM menggambarkan bahwa nilai perusahaan tidak 

dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan. Surat-surat berharga 

diperdagangkan di pasar modal yang sempurna, semua informasi yang 

relevan tersedia bagi orang dalam dan orang luar untuk mengambil 

keputusan (tidak ada asimetri informasi), yaitu biaya transaksi, biaya 

kebangkrutan dan perpajakan tidak ada. Meminjam dan meminjamkan 

dimungkinkan untuk perusahaan dan investor individu pada tingkat bunga 

yang sama yang memungkinkan untuk leverage buatan sendiri, perusahaan 

yang beroperasi di kelas risiko yang sama dan memiliki leverage operasi yang 

sama, hutang bunga atas hutang tidak menghemat pajak dan perusahaan 

mengikuti pembayaran dividen 100% . Berdasarkan asumsi ini, teori MM 

membuktikan bahwa tidak ada rasio utang terhadap ekuitas yang optimal 

dan struktur modal tidak relevan bagi kekayaan pemegang saham. Preposisi 

ini dikemukakan oleh MM berpendapat bahwa nilai perusahaan dengan 

leverage sama dengan nilai perusahaan tanpa leverage. Oleh karena itu mereka 

mengusulkan bahwa manajer seharusnya tidak memperhatikan struktur 

modal dan mereka dapat dengan bebas memilih komposisi hutang terhadap 

ekuitas. Lebih lanjut dalam preposisi II mereka, mereka mengklaim bahwa 

peningkatan leverage meningkatkan risiko perusahaan dan sebagai akibatnya 

biaya ekuitas meningkat. Tetapi WACC perusahaan tetap konstan karena 

biaya hutang dikompensasi dengan biaya ekuitas yang lebih tinggi. Teori 
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ketidakrelevanan struktur modal secara teoritis masuk akan tetapi 

didasarkan pada serangkaian asumsi yang tidak realistis. Oleh karena itu 

teori ini menyebabkan banyak penelitian tentang struktur modal. Untuk 

membuat teori ini lebih akurat [4] memasukkan pengaruh pajak terhadap 

biaya modal dan nilai perusahaan. . Dengan adanya pajak perusahaan, nilai 

perusahaan meningkat dengan leverage karena pelindung pajak. Bunga atas 

modal hutang adalah pengurangan yang dapat diterima dari pendapatan 

perusahaan dan dengan demikian mengurangi pembayaran pajak bersih 

perusahaan. Ini akan menghasilkan manfaat tambahan dari penggunaan 

modal utang melalui penurunan biaya modal perusahaan. 

Setelah teori MM, muncul teori teori trade off yang mengasumsikan 

bahwa perusahaan memiliki satu rasio utang yang optimal dan perusahaan 

memperdagangkan manfaat dan biaya utang dan pembiayaan ekuitas[5]. 

Salah satu teori dasar yang mendominasi teori struktur modal yang 

merekomendasikan bahwa tingkat optimal utang adalah di mana manfaat 

marjinal pembiayaan utang sama dengan biaya marjinalnya. Perusahaan 

dapat mencapai struktur modal yang optimal melalui penyesuaian tingkat 

hutang dan ekuitas sehingga menyeimbangkan perlindungan pajak dan 

biaya kesulitan keuangan. Pilihan struktur modal yang optimal dari 

perusahaan adalah menerbitkan modal utang dan/atau modal ekuitas. Trade 

off Theory mendalilkan bahwa semua perusahaan memiliki rasio utang yang 

optimal di mana pelindung pajak sama dengan biaya kesulitan keuangan. 

Teori ini menghilangkan dampak asimetri informasi dan menggabungkan 

informasi yang berbeda pada konflik antara orang dalam dan orang luar 

Pecking Order Theory yang diusulkan.  

Kemudian adanya teori pecking order [6] yang mengasumsikan bahwa 

perusahaan mengikuti hierarki pembiayaan dimana meminimalkan masalah 

asimetri informasi,namun kajian tentang teori pecking order belum mampu 

menunjukkan signifikansi teori ini dalam menentukan struktur modal 

perusahaan. Meskipun demikian teori trade off dan pecking order ini tidak 

mendeskripsikan secara lengkap mengapa beberapa perusahaan lebih 

memilih utang dan yang lain lebih memilih ekuitas dalam keadaan berbeda. 
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Keputusan pembiayaan diambil oleh manajer keuangan berdasarkan 

tingkat perkembangan keuangan pasar domestik . Di negara-negara maju 

pasar keuangan sudah lengkap dan hampir sempurna dalam operasionalnya. 

Mereka ditandai dengan peraturan ketat oleh pemerintah, instrumen utang 

canggih seperti surat utang dan obligasi hipotek, utang jangka panjang dan 

sekuritas pendapatan tetap lainnya. Di sisi lain, pasar keuangan di negara 

berkembang tidak memiliki kapasitas untuk memenuhi kewajiban keuangan 

perusahaan bisnis mereka. Di sini, andalkan perusahaan banyak pada 

pinjaman bank komersial dan pembiayaan sewa sebagai sumber pembiayaan 

utang. Penggunaan hutang secara bijaksana dan ekuitas meningkatkan nilai 

perusahaan. Pandangan yang diungkapkan dalam makalah ini sesuai 

dengan pandangan tradisional teori struktur modal. Perusahaan dapat 

meminjam ketika keuntungan tinggi, mengambil keuntungan dari perisai 

pajak. Jangka panjang utang harus dimanfaatkan dalam pembiayaan proyek 

jangka panjang. Dan hutang jangka pendek harus digunakan dalam 

membiayai kewajiban keuangan yang jatuh tempo cepat. Sekali lagi, manajer 

keuangan harus memilih kebijakan yang berkaitan dengan meningkatkan 

kekayaan pemegang saham. Oleh karena itu, penggunaan utang dan ekuitas 

yang bijaksana akan meningkatkan, keuangan kinerja maka nilai 

perusahaan. 

Keterkaitan teori dalam struktur modal dan penerapannya 

Struktur modal sebenarnya berfokus bagaimana perusahaan 

mendanai operasionalnya. Masing – masing teori ini saling terkait satu sama 

lain, dengan pengaruh baik positif maupun negatif. Dari keputusan 

pendanaan tentu akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur 

modal suatu perusahaan ditentukan oleh faktor internal dan eksternal. 

Faktor eksternal adalah variabel makroekonomi yang meliputi kebijakan 

pajak pemerintah, tingkat inflasi dan kondisi pasar modal. Karakteristik 

perusahaan individu, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, kapasitas 

pembayaran utang dan leverage operasi merupakan penentu struktur modal. 

Faktor-faktor penentu struktur modal perusahaan untuk memasukkan 

wujud, ukuran, peluang pertumbuhan, profitabilitas dan perisai pajak non-

utang. Penentuan struktur modal dalam praktiknya melibatkan 
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pertimbangan tambahan selain kekhawatiran tentang EPS-earning per share; 

Nilai dan sikap arus kas manajer dalam pengambilan keputusan pendanaan 

sering kali dipengaruhi oleh keinginan mereka, untuk tidak kehilangan 

kendali, untuk mempertahankan fleksibilitas operasi, dan memiliki sarana 

penggalangan dana yang nyaman dan murah. Pertimbangan yang paling 

penting adalah: perhatian untuk pelebaran kontrol; keinginan untuk 

mempertahankan fleksibilitas operasi; kemudahan modal pemasaran murah, 

kapasitas untuk skala ekonomi; dan biaya agensi. 

  Model – model keputusan pendanaan khususnya struktur modal ini 

akan relevan digunakan oleh semua perusahaan , baik skala besar maupun 

skala kecil dengan penghitungan matematis. Semua teori struktur modal 

didasarkan pada asumsi kritis yang jauh dari operasi keuangan dalam 

kenyataan. Masyarakat nyata (termasuk manajer) lebih kompleks, beragam, 

dan beragam daripada yang diasumsikan dalam teori. Hasil dari model 

apapun sehubungan dengan prediksi teoritis mungkin berubah dalam 

konteks dan pernyataan yang berbeda, sehingga teori struktur modal 

dipertanyakan dalam kondisi yang berbeda. Temuan ini menyimpulkan 

bahwa dalam situasi dan konteks yang berbeda, pergeseran teoretis dalam 

evaluasi kinerja struktur modal adalah mungkin; dengan kata lain, manajer 

dapat dengan sengaja memanipulasi efisiensi struktur modal, yang dapat 

menyebabkan pergeseran dari satu tujuan teoretis ke tujuan teoretis 

lainnya[7]. Penelitian [8] yang membahas tentang analis kinerja secara 

tradisional memeriksa hubungan antara struktur modal dan kinerja 

perusahaan sambil mengabaikan peran manajemen laba dan kehati-hatian 

manajer dalam mengelola biaya agensi melalui akrual diskresioner. Peran 

diskresioner manajemen perusahaan di negara-negara anggota APTA dalam 

mengurangi biaya keagenan perlu diakui oleh analis keuangan. Selanjutnya, 

masalah biaya keagenan sangat erat kaitannya dengan manajemen utang dan 

peran moderator manajer sebagai bagian dari manajemen yang bijaksana 

dari masalah utang melalui kekuasaan diskresioner dipilih dalam penelitian 

ini sebagai prinsip panduan bagi manajer utang[8].  
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Penelitian – penelitian terkait struktur modal 

Judul : Capital structure theory: Reconsidered 

 

Penulis : Ardalan, Kavous[7] 

Pendahuluan : Dalam arus utama bidang akademik 

keuangan, bukti Modigliani dan Miller (1958) 

teori ketidakrelevanan struktur modal, telah 

dipuji sebagai landasan modern keuangan 

ilmiah. Namun, teori ketidakrelevanan 

struktur modal didasarkan pada serangkaian 

asumsi, yang keduanya tidak realistis dan 

bertentangan dengan asumsi utama 

keuangan akademik utama. 

Tujuan : Membuat asumsi yang lebih tepat dan 

struktur modal menjadi relevan 

Hasil dan 

Implikasi 

: Hasil model matematika yang canggih segera 

berubah setelah asumsi dasar dirubah. 

Sehingga klaim tentang sifat ilmiah dari 

akademisi atas arus utama keuangan masih 

perlu dipertanyakan 

 

Kesimpulan 

Dengan mempelajari struktur modal, seorang manajer akan mendapat 

pemahaman terkait bagaimana mengelola dana perusahaan. Dari berbagai 

teori yang umum digunakan pun akan dapat relevan dengan kondisi 

perusahaan dan akhirnya manajer bisa memilih paradigma mana yang akan 

digunakan. Manajer juga bisa memilih kebijakan mana yang akan digunakan 

dan tentunya manajer akan lebih memahami segala risiko dari kebijakan 

yang telah dipilih. 
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Abstrak 

Keputusan untuk menghimpun dana dari sumber eksternal atau dari sumber 

daya perusahaan sendiri merupakan keputusan perusahaan. Ada beberapa 

teori tentang bagaimana modal perusahaan harus terstruktur. Teori trade-off 

dan teori pecking order adalah dua teori yang menjelaskan bagaimana 

hewan mengurutkan dirinya dalam urutan kepentingan. Perusahaan 

biasanya menggunakan teori pecking order ketika membuat keputusan 

pendanaan. Teori ini menyarankan bahwa perusahaan mengurutkan pilihan 

mereka dalam urutan kepentingan, berdasarkan kemungkinan mendapatkan 

pengembalian investasi terbaik. Keputusan pendanaan perusahaan akan 

menentukan bagaimana ia akan membelanjakan uang atau asetnya. 

Keputusan keuangan adalah struktur keuangan perusahaan. Keputusan 

keuangan yang terdiri dari profil risiko perusahaan dapat mencakup utang 

jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas. Menurut teori pecking 

order, manajer membuat keputusan pendanaan dalam urutan hierarkis: 

pertama, mereka mempertimbangkan laba ditahan, kewajiban, dan 

menerbitkan saham.. Teori trade-off dari teori ini menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan beban utang yang lebih tinggi memiliki risiko gagal 

bayar yang lebih besar, karena mereka dipaksa untuk membayar suku bunga 

tetap yang tinggi yang tidak terjangkau oleh debitur. 

Kata Kunci : Keputusan Pendanaan, Pecking Order Theory, Trade off Theory 

Pendahuluan 

Keputusan pendanaan adalah salah satu cara perusahaan dapat 

mendanai bisnisnya dengan baik dan bagaimana membangun sumber 

pendanaan terbaik untuk dipertahankan perusahaan. Keputusan 
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pembiayaan dapat didefinisikan sebagai keputusan tentang struktur 

keuangan suatu perusahaan (financial structure). Adapun struktur keuangan 

perusahaan adalah kompleks keputusan keuangan termasuk utang jangka 

pendek, utang jangka panjang, dan modal.  

Dalam hal ini, beberapa isu yang sangat penting terkait dengan 

keputusan pembiayaan dibahas. Yang dimaksud dengan keputusan 

pendanaan, sumber pendanaan, dan sumber pendanaan bagi perusahaan 

baik berasal dari sumber internal perusahaan maupun sumber eksternal 

perusahaan. Sumber pendanaan internal adalah dana yang diciptakan dan 

dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri. Sumber leverage adalah dana 

eksternal. Teori yang terkait dengan penggunaan pembiayaan dan 

keputusan pembiayaan yang dibahas adalah teori trade-off dan teori pecking 

order. 

Pembahasan 

Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan adalah keputusan perusahaan untuk 

menentukan apakah pendanaan suatu perusahaan berasal dari pendanaan 

eksternal atau internal. Ada beberapa teori tentang struktur modal. Yaitu, 

teori trade-off dan teori pecking order. Perusahaan biasanya memilih teori 

pecking order dalam keputusan pendanaan mereka.  Keputusan pembiayaan 

juga dapat diartikan sebagai keputusan atas struktur keuangan perusahaan 

(financial structure). Struktur keuangan perusahaan mencakup berbagai 

investasi utang dan ekuitas. Semua perusahaan berharap untuk mencapai 

struktur modal yang optimal, yang akan menghasilkan nilai terbesar bagi 

perusahaan dan biaya modal terendah. 

Keputusan tentang pendanaan berkaitan dengan sumber pendanaan 

yang diterima perusahaan. Sumber pendanaan adalah kewajiban dan modal. 

Manajemen dapat menentukan seberapa besar struktur hutang suatu 

perusahaan. Biaya modal ditentukan oleh struktur pendanaan. Hal ini 

mempengaruhi keputusan investor. Hal ini menjadi dasar untuk 

menentukan tingkat pengembalian yang diinginkan [1].  
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Keputusan pendanaan menunjukkan bagaimana perusahaan 

mendanai bisnisnya atau bagaimana perusahaan mendanai asetnya. 

Keputusan keuangan berkaitan dengan struktur keuangan suatu 

perusahaan, yang merupakan kompleks keputusan keuangan yang 

mencakup utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal. 

Dalam memilih sumber pendanaan, perusahaan memilih sumber 

pendanaan untuk diinvestasikan, berupa sumber pendanaan internal dan 

eksternal. Ada beberapa teori tentang leverage. Itu adalah:  

1. Berdasarkan teori pecking order, manajer terlebih dahulu memutuskan 

urutan keputusan pembiayaan yang akan digunakan. B. Laba ditahan, 

utang, dan penerbitan saham sebagai pilihan akhir.  

2. Tradeoff Theory Teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi pinjaman 

utang suatu perusahaan, semakin tinggi risiko kesulitan keuangan karena 

membayar kreditur terlalu tinggi tingkat bunga tetap.  

3. Teori struktur modal dalam teori ini berpendapat bahwa, dengan asumsi 

tidak ada pajak, biaya kebangkrutan, tidak ada asimetri informasi antara 

manajemen dan pemegang saham, dan partisipasi pasar yang efisien, nilai 

yang dapat dicapai suatu perusahaan tidak akan meningkat. 

Sumber Pendanaan 

Sumber pendanaan berasal dari sumber internal dan eksternal. 

Sumber pendanaan internal adalah dana yang diciptakan dan dihasilkan oleh 

perusahaan itu sendiri. Sumber pendanaan dari luar adalah pendanaan 

eksternal.  

Dana internal  

Uang berasal dari dalam perusahaan yaitu laba ditahan. Sebagian 

dari laba bersih yang dilaporkan akan dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen. Sisanya ditahan sebagai laba ditahan. Laba ditahan dapat 

digunakan oleh perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya 

atau mendanai ekspansi usahanya.  
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Pendanaan eksternal  

Pendanaan berasal dari pihak luar, termasuk ekuitas dan utang. 

Perusahaan dapat menerbitkan obligasi dan saham untuk menghimpun dana 

di pasar modal atau meminjam dari bank. Pendanaan eksternal sering 

digunakan untuk ekspansi, seperti membangun fasilitas produksi baru atau 

mengakuisisi perusahaan lain. Aksi korporasi semacam itu seringkali 

membutuhkan modal yang besar, jauh di luar kemampuan pendanaan 

internal.  

Sumber eksternal meliputi berbagai jenis, antara lain: Anjak Piutang. 

Perusahaan menjual faktur ke lembaga keuangan seperti perusahaan 

keuangan. Mereka melakukan ini untuk mendapatkan uang tunai segera. 

Fasilitas cerukan. Bank mengizinkan perusahaan untuk menarik lebih 

banyak uang daripada yang mereka miliki di rekening bank dalam batas 

yang disepakati. berbagi modal. Perusahaan mengharuskan pemilik untuk 

menambah modal perusahaan. Alternatifnya, perusahaan dapat menggalang 

dana dengan menerbitkan saham di pasar modal. kredit. Ini adalah pinjaman 

bank tanpa jaminan. Bank menetapkan jumlah pinjaman maksimum yang 

dapat diambil perusahaan untuk jangka waktu tertentu (biasanya satu 

tahun).  

Penggunaan Pendanaan 

Prinsip-prinsip tata kelola perusahaan mengharuskan perusahaan 

menggunakan sumber daya mereka secara produktif. Efisiensi suatu dana 

ditentukan oleh seberapa efisien asetnya digunakan untuk menghasilkan 

keuntungan. Tujuan utama penggunaan dana adalah untuk merencanakan 

dan mengelola penggunaan aktiva lancar dan aktiva tetap. Alokasi dana 

harus didasarkan pada perencanaan yang matang untuk memastikan bahwa 

dana yang tidak terpakai dihilangkan. Efisiensi penggunaan dana investasi 

secara langsung atau tidak langsung mempengaruhi profitabilitasnya. 
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Teori Pendanaan 

Trade-Off Theory 

Kenyataannya, ada hal-hal yang menghalangi perusahaan untuk 

menggunakan utang sebanyak-banyaknya. Salah satu hal yang terpenting 

adalah semakin tinggi hutang maka semakin tinggi pula kemungkinan 

(probability) kebangkrutan. Teori trade-off menjelaskan bahwa penggunaan 

hutang meningkatkan nilai perusahaan, tetapi hanya sampai batas tertentu. 

Meskipun teori ini tidak dapat secara tepat menentukan keputusan 

pendanaan yang optimal. Memberikan kontribusi penting dalam 

menentukan keputusan lain, yaitu: Perusahaan yang membayar pajak tinggi 

harus menggunakan lebih banyak hutang daripada perusahaan yang 

membayar pajak rendah. Perusahaan kaya aset perlu mengurangi utang 

mereka. Teori trade-off adalah teori struktur modal yang menunjukkan 

bahwa perusahaan memperdagangkan manfaat pajak leverage untuk potensi 

kebangkrutan.  

Teori trade-off menggambarkan hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan. Inti dari teori trade-off dalam struktur modal adalah untuk 

menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan menggunakan hutang. Utang 

tambahan masih diperbolehkan selama keuntungannya lebih besar daripada 

pengorbanannya. Jika korbannya besar karena penggunaan utang, tidak 

boleh ada tambahan utang. Atas dasar teori ini, perusahaan berusaha untuk 

mempertahankan struktur modal target mereka dengan tujuan 

memaksimalkan nilai pasar. Teori trade-off dikenal sebagai teori pertukaran 

leverage, di mana perusahaan memperdagangkan manfaat pajak dari leverage 

untuk masalah  kebangkrutan potensial [2].  

Scott (1977) dalam Chandra (2014)[3] menjelaskan bahwa dalam teori 

trade-off, peningkatan utang menyebabkan peningkatan risiko, atau 

kesulitan keuangan. Peningkatan risiko ini  meningkatkan biaya 

kebangkrutan dan menimbulkan utang tambahan yang  tidak lagi 

berkelanjutan. Scott menyarankan bahwa bisnis mungkin masih terlilit 

utang, tetapi lonjakan utang yang telah mencapai batas biaya kebangkrutan 

adalah batas utang yang perlu dihentikan.  
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Dengan demikian, kesimpulannya adalah bahwa penggunaan utang  

meningkatkan nilai perusahaan, tetapi  sampai batas tertentu. Model trade-

off tidak dapat secara akurat menentukan  struktur modal yang optimal 

karena sulit untuk secara akurat menentukan nilai sekarang dari kesulitan 

keuangan dan nilai sekarang dari biaya keagenan. 

Menurut Mirza (1996), model trade-off tidak dapat digunakan untuk 

secara akurat menentukan modal  optimal perusahaan, tetapi  

memungkinkan kita untuk menarik tiga kesimpulan tentang penggunaan 

leverage.  

1. Perusahaan dengan risiko bisnis yang lebih kecil dapat meminjam lebih 

banyak tanpa biaya kesulitan keuangan yang diharapkan, sehingga 

mereka dapat merealisasikan manfaat pajak dengan mengambil 

keuntungan dari utang yang lebih tinggi. 

2. Perusahaan dengan risiko bisnis yang lebih kecil dapat meminjam lebih 

banyak tanpa biaya kesulitan keuangan yang diharapkan, sehingga 

mereka dapat merealisasikan manfaat pajak dengan mengambil 

keuntungan dari utang yang lebih tinggi. 

3. Perusahaan di negara-negara dengan tarif pajak yang tinggi perlu memiliki 

lebih banyak utang  dalam struktur modal mereka daripada perusahaan 

yang pembayarannya diakui  sebagai beban oleh pemerintah, yang 

mengurangi pajak penghasilan. 

Pecking Order Theory 

Teori pecking order mengasumsikan bahwa perusahaan membuat 

keputusan pendanaan hierarkis berdasarkan pendanaan internal dan 

eksternal, dari keuntungan hingga kewajiban hingga modal (dimulai dengan 

sumber biaya terendah). Teori pecking order menjelaskan mengapa 

perusahaan dengan margin tinggi sebenarnya memiliki hutang yang rendah. 

Secara khusus, perusahaan memiliki banyak preferensi dalam hal 

penggunaan dana.  

Pecking Order Theory berdasarkan skenario urutan: Perusahaan 

memilih pembiayaan internal. Dana internal diperoleh dari keuntungan 
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(profit) yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan. Perusahaan menghitung 

target rasio pembayaran berdasarkan estimasi peluang investasi. Karena 

kebijakan dividen yang tetap (fixed), volatilitas laba yang tidak dapat 

diprediksi, dan peluang investasi, perusahaan akan menghasilkan lebih 

banyak arus kas daripada belanja modal pada waktu tertentu dan  lebih 

sedikit pada waktu lain. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan 

akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu. Perusahaan 

akan mulai dengan utang, kemudian sekuritas hibrida seperti obligasi 

konversi, dan kemudian  saham sebagai pilihan terakhir.  Teori pecking order 

tidak menentukan struktur modal target. Teori  menjelaskan proses 

pembiayaan. Manajer keuangan tidak mempertimbangkan leverage yang 

optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investasi. Teori 

pecking order dapat menjelaskan mengapa perusahaan berpenghasilan 

tinggi sebenarnya memiliki hutang yang rendah. 

Telaah Jurnal 

a. Pengaruh Keputusan Pendanaan Dan Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan Pada Sektor Manufaktur Di Indonesia [4] 

Banyak penelitian telah dilakukan tentang dampak keputusan 

pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Namun, 

penelitian ini menunjukkan hasil yang bertentangan. Tujuan  penelitian ini 

adalah menggunakan variabel kontrol ukuran perusahaan dan profitabilitas 

untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur Indonesia. Data dalam 

penelitian ini diolah  menggunakan SPSS versi 20. Jumlah sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 475 observasi produksi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014. 

Penelitian ini menggunakan metode sampling tertarget. Analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah uji hipotesis klasik, dan pengujian 

hipotesis  menggunakan analisis regresi berganda. Hasil  penelitian ini 

menunjukkan bahwa keputusan pendanaan, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap goodwill, sedangkan 

variabel kebijakan dividen tidak.  
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Penelitian ini bertujuan untuk menggunakan sampel sebanyak 475 

observasi dari produsen yang terdaftar di BEI dari tahun 2010 hingga 2014 

untuk mengetahui dampak keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan temuan di atas, kita dapat menarik 

kesimpulan sebagai berikut: 1. Keputusan pembiayaan memiliki pengaruh 

positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 2. Kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan 3. Ukuran perusahaan memiliki dampak 

positif yang besar terhadap nilai perusahaan. 4. Profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

b.  Analisis Struktur Modal Berdasarkan Trade off Theory [5] 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia membantu dunia usaha untuk 

mengembangkan usahanya seiring dengan persaingan yang semakin ketat. 

Manajer keuangan dalam bisnis didorong untuk membuat keputusan yang 

bijaksana, termasuk keputusan tentang struktur modal. Struktur modal yang 

optimal ditentukan dengan mempertimbangkan trade-off antara faktor-

faktor yang berbeda. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

pengaruh pertumbuhan pendapatan, struktur aset, dan risiko bisnis terhadap 

tingkat utang melalui teori trade-off pada perusahaan indeks LQ45 yang 

termasuk di BEI antara tahun 2014 dan 2018. Jenis penelitian ini adalah 

penelitian yang memiliki hubungan kausal. Dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif, kita dapat lebih memahami dampak dari kebijakan 

kita. Sampel untuk penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode 

Target Sampling dan diterima oleh lebih dari 19 perusahaan. Metode analisis 

data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Ini adalah teknik 

statistik yang membantu menjelaskan hubungan antara berbagai faktor dan 

hasil yang diinginkan. Akibatnya, kami menemukan bahwa pertumbuhan 

pendapatan dan struktur aset mempengaruhi struktur modal. Risiko bisnis, 

di sisi lain, tidak mempengaruhi struktur modal.  Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui  struktur modal  dengan menggunakan teori trade-off 

dengan faktor-faktor yang dipelajari berupa pertumbuhan pendapatan, 

struktur aset, dan risiko bisnis. Survei ini dilakukan  pada perusahaan indeks 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2014 hingga 2018 

dengan menggunakan model regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis 
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data dan pembahasan yang disajikan, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut:  

 1. Pertumbuhan Pendapatan Ditentukan oleh Pertumbuhan Pendapatan 

(GOS) adalah dari tahun 2014 hingga 2018. Hal ini  karena perusahaan 

dengan pertumbuhan pendapatan yang tinggi cenderung menggunakan 

modal atau utang luar untuk menentukan pembiayaan. Ini karena 

perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil bisa mendapatkan lebih 

banyak kredit dengan lebih aman  dan biaya nilai tukar tetap bisa lebih 

tinggi. Perusahaan dengan penjualan yang  tidak stabil Hal ini didukung 

oleh teori trade-off. Teori trade-off menjelaskan bahwa jika keuntungan 

perusahaan dari penggunaan hutangnya lebih besar daripada 

pengorbanannya, maka  perusahaan perlu mengumpulkan dana dari luar.  

 2. Struktur aset yang ditentukan oleh Rasio Aktiva Tetap (FAR) akan 

mempengaruhi struktur modal  perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2014 dan 2018. Artinya pilihan aset 

perusahaan  mempengaruhi struktur modal perusahaan. Aset tetap 

adalah modal perusahaan, dan aset tetap merupakan  sumber pendanaan 

internal yang tinggi bagi banyak perusahaan. Oleh karena itu, memiliki 

tingkat aset tetap yang tinggi akan mengurangi adanya pembiayaan 

eksternal dengan utang. Menurut Atmaja (2008), kebijakan  struktur 

modal termasuk teori trade-off. Perusahaan dengan aset yang sangat 

fluktuatif lebih cenderung mengalami kesulitan keuangan, sehingga 

perusahaan dengan kondisi ini meminjam lebih sedikit daripada aset dan 

menggunakan lebih sedikit hutang. Potensi kesulitan keuangan yang 

diwujudkan dalam utang dapat mengurangi  nilai aset mereka. 

3. Risiko usaha yang ditentukan oleh tingkat leverage (DOL) tidak 

mempengaruhi struktur modal perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia antara tahun 2014 dan 2018. Volatilitas pendapatan 

dapat meningkatkan risiko bisnis perusahaan. Bisnis bukan hanya tentang 

kerugian. Namun alasan lain adalah bahwa berbagai jenis industri 

memiliki risiko bisnis yang berbeda. Ada beberapa perusahaan indeks 

LQ45 dengan karakteristik yang berbeda, dan tingkat risiko bisnis selama 
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periode survei menjadi tidak stabil, dan fluktuasinya bervariasi dari satu 

perusahaan ke perusahaan lainnya. 

c. Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi Dan 

Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan [6] 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh simultan atau 

parsial kebijakan dividen, keputusan investasi, dan keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Subjek penelitian ini adalah penggunaan 

produsen mobil dan suku cadang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

antara tahun 2007 dan 2017. Tercatat di Bursa Efek Indonesia antara tahun 

2007 hingga 2017, terdapat 13 produsen di sektor otomotif dan suku cadang. 

Selain itu, dipilih tiga perusahaan untuk jangka waktu 11 tahun berdasarkan 

kriteria pengambilan sampel dari tahun 2007 hingga tahun 2017, sehingga 

jumlah sampel yang digunakan ada 33. Metode survei dalam penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dan tergolong survei deskriptif verifikatif  

kausal. Untuk penelitian pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi 

berganda, tersedia data berupa laporan keuangan tahunan untuk produsen 

industri otomotif dan suku cadang dari tahun 2007 hingga 2017. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa  kebijakan dividen, keputusan investasi, dan 

keputusan pendanaan tidak berpengaruh secara simultan dan parsial 

terhadap nilai perusahaan.  

  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis 

dampak kebijakan dividen, keputusan investasi, dan keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Survei yang digunakan adalah  sektor otomotif 

dan manufaktur suku cadang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara 

tahun 2007 hingga 2017, dan menyertakan tiga sampel perusahaan dengan 

timeline 11 tahun yang digunakan dalam survei ini, sehingga data yang 

diolah adalah 33 hari. Berdasarkan hasil uji hipotesis simultan dan parsial: 

Seluruh variabel independen kebijakan dividen, keputusan investasi dan 

keputusan pembiayaan tidak berpengaruh  signifikan terhadap goodwill 

produsen mobil dan suku cadang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode tahun 2007. -2017 dengan tingkat koefisien determinasi (R2) 

sebesar 0,426 atau 42,6%. Kebijakan dividen tidak akan berpengaruh  

signifikan terhadap goodwill perusahaan  otomotif dan suku cadang yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2007 hingga 2017. Keputusan 

investasi tersebut tidak akan mempengaruhi secara signifikan goodwill dari 

produsen mobil dan suku cadang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

antara tahun 2007 dan 2017. Keputusan pembiayaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap itikad baik produsen mobil dan suku cadang yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Exchange  

 untuk periode 2007-2017. .. 

 

d. Impact of Firm Specific Factors on Capital Structure Based on Trade off 

Theory and Pecking Order Theory - An Empirical Study of the Tehran’s Stock 

Market Companies [7] 

 

 Tujuan dari makalah ini adalah untuk mengkaji determinan 

struktur modal perusahaan yang terdaftar di Iran berdasarkan Trade off 

Theory dan pecking order theory struktur modal. Ada banyak faktor yang 

dapat mempengaruhi pilihan struktur modal. Namun, penelitian ini 

berfokus pada empat karakteristik penting perusahaan Iran dan mencoba 

untuk mengklarifikasi dampaknya terhadap struktur modal. Variabel terikat 

adalah rasio leverage perusahaan dan variabel bebas terdiri dari tangibility, 

profitabilitas, pertumbuhan dan risiko bisnis. Penelitian ini menggunakan 

informasi keuangan dari 133 perusahaan Iran yang terdaftar di Bursa Efek 

Teheran untuk periode 10 tahun dari 2005 sampai 2014. Model regresi OLS 

digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel dependen dan 

independen. Temuan menunjukkan bahwa profitabilitas adalah penentu 

paling penting dari struktur modal untuk perusahaan Iran diikuti oleh 

tangibility, pertumbuhan dan risiko bisnis. Proitabilitas dan risiko bisnis 

berbanding terbalik dengan rasio utang, sedangkan likuiditas dan 

pertumbuhan berbanding lurus dengan rasio utang. Hasil pengujian 

hipotesis berdasarkan hubungan antara variabel independen dan dependen 

sepenuhnya sejalan dengan pecking order theory, sementara sebagian 

mendukung trade of theory Singkatnya, struktur modal perusahaan Iran 

sepenuhnya dijelaskan oleh teori pecking order struktur modal. 

 Hasil model regresi menunjukkan bahwa 64,6% variasi debt ratio 

dijelaskan oleh lima variabel penjelas. Sejauh penentu struktur modal untuk 



34 
 

perusahaan Iran yang bersangkutan, profitabilitas adalah atribut perusahaan 

utama yang dapat mempengaruhi pilihan utang dan ekuitas perusahaan Iran 

karena memiliki efek yang signifikan dan kekuatan penjelas yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan variabel lain dalam model regresi, diikuti oleh 

tangibility yang juga memiliki pengaruh signifikan sebagai faktor penting 

ketiga. Meskipun statistik T signifikan dari risiko bisnis dan pertumbuhan, 

mereka memiliki kekuatan penjelas terendah di antara variabel penjelas yang 

mungkin menyiratkan pertumbuhan dan risiko bisnis tidak berdampak besar 

pada struktur modal. 

 Profitabilitas memiliki dampak terbalik pada rasio utang yang 

berarti bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan menggunakan jumlah 

hutang yang lebih rendah daripada perusahaan yang kurang 

menguntungkan atau tidak menguntungkan karena perusahaan yang 

menguntungkan menghasilkan jumlah kas yang lebih tinggi yang dapat 

digunakan sebagai sumber pembiayaan internal perusahaan. Selain itu, 

risiko bisnis dan hutang berbanding terbalik yang berarti perusahaan yang 

bisnisnya lebih berisiko memiliki jumlah hutang yang lebih rendah 

dibandingkan dengan perusahaan yang stabil. 

 Di sisi lain, tangibility berpengaruh langsung terhadap debt ratio 

yang artinya perusahaan yang memiliki jumlah aset berwujud yang lebih 

tinggi menggunakan jumlah utang yang lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki jumlah aset berwujud yang lebih rendah. Hal ini 

dapat dijelaskan dengan dua hal: pertama, sebagian besar perusahaan Iran 

menggunakan pinjaman bank ketika mereka membutuhkan pembiayaan 

utang karena tidak ada pasar obligasi yang berkembang di Iran sehingga 

bank memainkan peran utama untuk kebutuhan keuangan perusahaan. 

Kedua, sebagian besar bank memerlukan aset berwujud untuk 

mengamankan pinjaman mereka dan mereka mungkin tidak menerima aset 

tidak berwujud sebagai jaminan. Juga pertumbuhan dan hutang 

berhubungan langsung yang berarti perusahaan dengan pertumbuhan yang 

lebih tinggi menggunakan jumlah hutang yang lebih besar dibandingkan 

dengan perusahaan dengan pertumbuhan yang rendah. 

 Berdasarkan hasil regresi terdapat hubungan terbalik yang 

signifikan antara profitabilitas dan rasio utang. sehingga hasilnya sesuai 
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dengan proposisi POT, karena memprediksi hubungan terbalik antara 

mereka. Sedangkan proporsi hipotesis TOT berlawanan dengan prediksi 

korelasi langsung antara profitabilitas dan debt ratio. Berikut ini adalah 

korelasi langsung antara pertumbuhan dan rasio utang berdasarkan hasil 

regresi. Oleh karena itu, hasilnya bertentangan dengan proposisi TOT karena 

teori ini menjelaskan hubungan terbalik antara pertumbuhan dan rasio 

utang. Sementara itu, hasil tersebut sejalan dengan proposisi POT, karena 

memprediksi hubungan langsung antara pertumbuhan dan rasio utang.  

 Berdasarkan hasil regresi, risiko bisnis dan rasio utang berkorelasi 

negatif. Oleh karena itu, hasilnya sejalan dengan proposisi TOT dan POT 

karena mereka memprediksi hubungan terbalik antara risiko bisnis dan rasio 

utang. Secara keseluruhan, studi ini menunjukkan bahwa profitabilitas, 

tangibility merupakan faktor penting yang dapat mempengaruhi struktur 

modal perusahaan Iran, sementara pertumbuhan dan risiko bisnis mungkin 

tidak dianggap sebagai penentu penting pilihan utang dan ekuitas. Lebih 

lanjut, dapat disimpulkan bahwa struktur modal perusahaan Iran dapat 

dijelaskan dengan POT, yang berarti mereka memiliki kecenderungan untuk 

menggunakan sumber daya keuangan internal daripada sumber daya 

eksternal dan ketika mereka membutuhkan dana tambahan baik untuk 

modal kerja atau proyek baru, mereka cenderung menggunakan hutang atas 

ekuitas. 

e. Testing the pecking order theory of capital structure: Evidence from Turkey 

using panel quantile regression approach [8]  

 Studi ini melihat bagaimana teori pecking order berlaku untuk 

tingkat investasi yang berbeda untuk perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Istanbul. Penelitian ini mencakup periode tahun 2000 hingga 

2018, dan metode regresi kuantil digunakan untuk mengetahui kepentingan 

relatif sumber pendanaan internal dan eksternal dalam membiayai investasi 

perusahaan.. Studi ini menemukan bahwa teori pecking order valid untuk 

perilaku pilihan perusahaan yang terdaftar di Borsa Istanbul, dan bahwa 

sensitivitas terhadap dana internal dan utang meningkat seiring dengan 

peningkatan tingkat investasi perusahaan. Selain itu, ditemukan bahwa 
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perusahaan kecil bertindak sesuai dengan urutan kekuasaan. Temuan 

empiris menunjukkan bahwa teori pecking order tidak valid untuk 

perusahaan dengan leverage tinggi dan rendah; perusahaan dengan leverage 

tinggi lebih memilih pembiayaan ekuitas pada tingkat investasi tinggi ketika 

dana internal tidak cukup untuk membiayai pengeluaran investasi, dan 

perusahaan dengan leverage rendah lebih memilih untuk meminjam sebagai 

pilihan pertama mereka. Selain itu, ditemukan bahwa perusahaan bertindak 

sesuai dengan hierarki keuangan pada periode sebelum krisis global (2000-

2009); pada periode pasca krisis (2010–2018), utang/pinjaman lebih 

diutamakan untuk pembiayaan investasi. Terakhir, perusahaan yang 

bergerak di bidang manufaktur makanan, minuman dan produk tembakau; 

manufaktur produk kimia, minyak bumi, karet dan plastik; dan subsektor 

manufaktur produk industri berbasis batu dan tanah ditemukan 

menunjukkan perilaku pecking order. 

f. Firms’ debt–equity decisions when the static tradeoff theory and the 

pecking order theory disagree [9] 

 Makalah ini menguji teori tradeoff statis terhadap teori pecking 

order. Kami fokus pada perbedaan penting dalam prediksi: teori tradeoff 

statis berpendapat bahwa perusahaan meningkatkan leverage sampai 

mencapai rasio utang target, sedangkan pecking order menghasilkan 

penerbitan utang sampai kapasitas utang tercapai. Kami menemukan bahwa 

untuk sampel kami perusahaan AS teori pecking order adalah deskripsi yang 

lebih baik dari keputusan masalah perusahaan daripada teori tradeoff statis. 

Sebaliknya, ketika kita fokus pada keputusan pembelian kembali, kita 

menemukan bahwa teori tradeoff statis adalah prediktor yang lebih kuat dari 

keputusan struktur modal perusahaan. 

g. The Effect of Access to Debt on Lebanese Small and Medium Enterprises 

Performance [10] 

 Sejak tahun tiga puluhan akses ke utang telah dianggap sebagai 

salah satu tantangan utama yang dihadapi pertumbuhan Usaha Kecil dan 
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Menengah (UKM). Oleh karena itu, studi empiris difokuskan pada 

bagaimana memfasilitasi akses ke utang mempengaruhi kinerja keuangan 

UKM di negara maju. Namun, ini tidak terjadi di negara-negara ekonomi 

berkembang seperti Lebanon karena kurangnya transparansi keuangan dan 

pelaporan keuangan yang buruk. Selain itu, sangat sedikit penelitian yang 

membahas pilar teoretis di balik perilaku keuangan UKM tentang bagaimana 

akses ke utang memengaruhi kinerja perusahaan di negara maju dan 

berkembang. Oleh karena itu, penelitian ini mencoba untuk menyelidiki 

pengaruh akses terhadap utang terhadap kinerja keuangan UKM Lebanon 

dalam hal profitabilitas dan berwujud. Selain itu, studi ini mengeksplorasi 

penjelasan teoritis tentang bagaimana akses utang UKM Lebanon 

mempengaruhi profitabilitas (PR) dan tangibility (ST) menggunakan teori 

trade-off (TOT) dan teori pecking order (POT). Data 102 UKM untuk periode 

2014 hingga 2017 dari 12 kantor audit resmi yang berlokasi di Beirut-

Lebanon. Selain itu, metode kuadrat terkecil umum (GLS) digunakan untuk 

melakukan analisis regresi. Analisis tersebut mengungkapkan efek positif 

dari akses UKM Lebanon terhadap utang terhadap profitabilitas dan wujud 

nyata UKM yang menegaskan adopsi teori trade-off sebagai pendekatan oleh 

UKM dan pemberi pinjaman Lebanon. Disimpulkan bahwa memfasilitasi 

UKM Lebanon akses ke utang untuk mencapai tingkat utang yang tepat 

meningkatkan kinerja UKM yang sebagai imbalannya mempengaruhi secara 

positif pemberi pinjaman dan ekonomi secara keseluruhan. 

Kesimpulan 

Untuk menganalisis keputusan struktur modal UKM dalam kerangka 

Trade of Theory yang dinamis perlu mempertimbangkan rasio jatuh tempo 

utang, namun ketika UMKM mempertimbangkan efek determinan dari rasio 

utang jangka pendek  dan utang jangka panjang sebaiknya UMKM 

mengikuti prediksi Pecking Order Theory dalam keputusan struktur modal. 

Implikasi temuan yaitu penting bagi UMKM untuk menyeimbangkan biaya 

biaya penyesuaian terkait dengan keuangan eksternal dengan biaya 

kebangkrutan 
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Abstrak 

 Ketika membahas tentang keputusan investasi, masyarakat 

cenderung memikirkan berapa hasil yang akan kembali kepadanya atas 

investasi tersebut. Kondisi tersebut akhirnya memunculkan bagaimana 

pemikiran rasional berpengaruh terhadap bentuk pasar efisien. Teori 

keputusan investasi dan faktor yang mempengaruhinya juga terus 

berkembang. Oleh karenanya, perlu kiranya bagi kita untuk melihat kembali 

bagaimana keputusan investasi itu dibentuk dan bagaimana model dari 

hipotesis pasar efisien yang memungkinkan untuk digunakan oleh UMKM. 

Pendahuluan 

Manajemen keuangan yang merupakan spesialisasi bidang keuangan 

akan selalu berkaitan dengan pengambilan keputusan keuangan dalam 

suatu badan usaha baik usaha pemerintah maupun swasta. Sehingga 

Manajer keuangan tentu berfokus pada keputusan investasi dan keputusan 

pendanaan dalam bisnis. Karena keputusan investasi menjadi salah satu 

topik penting dalam manajemen Keuangan, maka dalam keputusan investasi 

tentu sudah tidak asing lagi tentang bahasan penentuan nilai investasi, hasil 

investasi dan biaya sehingga konsep kunci yang memungkinkan digunakan 

oleh seorang decision maker untuk memprediksi arus kas masa depan ke nilai 

masa sekarang biasanya berupa matematika waktu, nilai uang.  Manajemen 

investasi umumnya akan melakukan 5 (lima) kegiatan initu yaitu (1) 

pengaturan investasi tujuan, (2) menetapkan kebijakan investasi, (3) memilih 

strategi investasi, (4) memilih aset tertentu, dan (5) mengukur dan 

mengevaluasi kinerja investasi[1].  

Keputusan investasi yang merupakan  salah satu bagian yang penting 

karena menyangkut bagaimana perusahaan mengelola aktiva perusahaan. 

Dan untuk keputusan ini dapat kita lihat dari dua sisi yaitu dari sisi pemilik 

yang berfokus pada aktiva baik aktiva nyata maupun aktiva tidak nyata serta 

mailto:diah.ayu.2104139@students.um.ac.id
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keputusan investasi dari sudut pandang pihak pemberi modal (Investor). 

Sehingga dalam keputusan investasi ini kita juga akan berbicara tentang 

Efficient Market Hypothesis (EMH), CAPM, APT dll. Namun sebelum lebih 

detil membahas tentang keputusan investasi dan Efficient Market 

Hypothesis(EMH) perlu kita ketahui terlebih dahulu perkembangan teori 

tersebut. Meskipun EMH menjadi salah satu proposisi empiris paling teruji 

dalam literatur keuangan[2], dalam dua puluh tahun terakhir banyak 

penjelasan bahwa asumsi rasionalitas investor dan asumsi pasar efisien tidak 

realistis. Oleh sebab itu penulis tertarik untuk mengulas lebih lanjut tentang 

bagaimana sebenarnya hubungan keputusan investasi dengan Efficient 

Market Hypothesis(EMH) saat ini. Selain itu,dalam book chapter ini juga akan 

dibahas berbagai model desain riset tentang Efficient Market 

Hypothesis(EMH). 

Pembahasan 

Pada pendahuluan telah disampaikan bahwa untuk memutuskan 

sebuah investasi, kita dapat melihat dari 2 (dua) sudut pandang yaitu dari 

sisi manajer investasi perusahaan dan sisi investor. Dari sudut pandang 

manajer investasi , kita perlu memahami bagaimana proses manajemen 

investasi, dan dari sisi investor kita perlu memahami apakah pasar efisien 

atau tidak dan bagaimana kita akan membuat keputusan investasi pada 

sebuah pasar.  

Nah, mari kita mulai membahas tentang bagaimana proses dalam 

manajemen investasi dan Efficient Market Hypothesis(EMH). 

Proses manajemen investasi 

Dalam manajemen investasi tentunya memerlukan proses 

diantaranya terlihat pada gambar 1 
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Gambar 1 Proses Manajemen Investasi 

a. Menetapkan tujuan investasi 

Menetapkan tujuan investasi dimulai dengan analisis 

menyeluruh terhadap tujuan investasi entitas yang dananya 

dikelola. Entitas ini dapat diklasifikasikan sebagai investor 

individu dan investor institusi. Di dalam masing-masing 

klasifikasi luas ini, adalah berbagai tujuan investasi. Tujuan dari 

investor individu mungkin untuk mengumpulkan dana untuk 

membeli rumah atau akuisisi besar lainnya, untuk memiliki dana 

yang cukup untuk menjadi mampu pensiun pada usia tertentu, 

atau mengumpulkan dana untuk membayar kuliah untuk anak-

anak. Seorang investor individu dapat menggunakan jasa 

penasihat keuangan atau konsultan dalam menetapkan tujuan 

investasi. Sedangkan untuk investor institusi berhubungan 

dengan dana pensiun, lembaga penyimpanan (bank umum, 

asosiasi simpan pinjam, dan serikat kredit), perusahaan asuransi 

(perusahaan jiwa, perusahaan properti dan korban, dan 

perusahaan kesehatan), perusahaan investasi yang diatur 

(reksadana), pengelola investasi global, wakaf dan yayasan, 

departemen keuangan perusahaan, pemerintah kota, dan 

lembaga pemerintah. 

b. Menetapkan kebijakan investasi 

Hal kedua yang penting dalam proses pengelolaan investasi 

adalah menetapkan kebijakan yang berfokus pada tujuan 

Menetapkan  
tujuan investasi

Menetapkan 
kebijakan 
investasi

Memilih strategi 
investasi

Memilih aset 
tertentu / 

Membangun 
portofolio dan 

pantau 
portofolio

Mengukur dan 
mengevaluasi 

kinerja investasi
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investasi. Menetapkan kebijakan dimulai dengan keputusan 

alokasi aset. Artinya, keputusan harus dibuat tentang bagaimana 

dana yang akan diinvestasikan dan harus didistribusikan di 

antara beberapa cluster aset utama perusahaan. Ada beberapa 

investor institusional yang membuat keputusan alokasi aset 

murni berdasarkan pemahaman mereka tentang karakteristik 

pengembalian risiko dari berbagai kelas aset dan pengembalian 

yang diharapkan. Namun demikian, alokasi aset 

mempertimbangkan kendala atau batasan investasi. Di dalam 

pengembangan kebijakan investasi, faktor-faktor berikut harus 

dipertimbangkan: kendala klien (batasan yang dikenakan klien 

adalah batasan yang menentukan jenis sekuritas yang dapat 

diinvestasikan oleh manajer dan batasan konsentrasi tentang 

seberapa banyak atau sedikit yang dapat diinvestasikan dalam 

kelas aset tertentu atau dalam penerbit tertentu. Jika tujuannya 

adalah untuk memenuhi kinerja pasar tertentu atau tolok ukur 

yang disesuaikan, mungkin ada batasan untuk sejauh mana 

manajer dapat menyimpang dari beberapa karakteristik utama 

dari tolok ukur), kendala peraturan (Ada banyak jenis kendala 

regulasi. Ini melibatkan kendala pada kelas aset yang 

diperbolehkan dan batas konsentrasi pada investasi. Selain itu, 

dalam membuat keputusan alokasi aset, pertimbangan harus 

diberikan untuk setiap persyaratan modal berbasis risiko. Untuk 

lembaga penyimpanan dan perusahaan asuransi, jumlah modal 

menurut undang-undang yaitu, ekuitas yang dibutuhkan terkait 

dengan kualitas aset yang dimiliki lembaga tersebut 

diinvestasikan) dan pertimbangan pajak (pertimbangan pajak 

penting karena beberapa alasan. Pertama, investor institusi 

tertentu seperti dana pensiun, wakaf, dan yayasan dibebaskan 

dari pajak pendapatan federal. Akibatnya, kelas aset dalam yang 

mereka investasikan tidak akan menjadi investasi yang 

diuntungkan pajak. Kedua, ada faktor pajak yang harus 

dimasukkan ke dalam investasi aturan. Misalnya, sementara dana 

pensiun mungkin bebas pajak). 
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c. Memilih strategi investasi 

Memilih strategi portofolio yang konsisten dengan tujuan dan 

kebijakan investasi klien atau kebijakan investasi institusional 

adalah langkah ketiga dalam proses manajemen investasi. Strategi 

portofolio dapat diklasifikasikan sebagai aktif atau pasif. Strategi 

portofolio aktif menggunakan informasi yang tersedia dan teknik 

peramalan untuk mencari kinerja yang lebih baik daripada 

portofolio yang hanya terdiversifikasi dari semua strategi aktif. 

Strategi ini bisa dikatakan sebagai harapan tentang faktor-faktor 

yang telah diidentifikasi sebagai mempengaruhi kinerja aset. 

Misalnya, dengan strategi saham biasa aktif, ini mungkin 

termasuk perkiraan pendapatan masa depan, dividen, atau rasio 

harga-pendapatan. Untuk portofolio obligasi yang dikelola secara 

aktif, ekspektasi dapat mencakup proyeksi suku bunga masa 

depan dan spread sektor. Kemudian, strategi portofolio aktif yang 

melibatkan sekuritas asing mungkin memerlukan prakiraan suku 

bunga lokal dan nilai tukar. Sedangkan untuk strategi pasif dari 

portofolio mencakup kontribusi ekspektasi minimum dan 

sebaliknya, tergantung pada diversifikasi untuk menyatukan 

beberapa harga pasar. Di antara ekstrem strategi aktif dan pasif 

ini, beberapa strategi bermunculan yang memiliki unsur 

keduanya. Misalnya, inti portofolio dapat dikelola secara pasif 

dengan saldo dikelola secara aktif. Cara berpikir yang berguna 

tentang manajemen aktif versus pasif adalah dalam dilihat dari 

tiga kegiatan berikut yang dilakukan oleh manajer: (1) konstruksi 

portofolio (memutuskan saham yang akan dibeli dan dijual); (2) 

perdagangan surat berharga; dan (3) pemantauan portofolio. 

Umumnya, manajer aktif mengabdikan sebagian besar waktu 

mereka untuk konstruksi portofolio. Sebaliknya, dengan pasif 

manajer strategi mencurahkan lebih sedikit waktu untuk kegiatan 

ini. Untuk memperolehpendapatan tetap, ada beberapa strategi 

yang diklasifikasikan sebagai strategi portofolio terstruktur, yang 

merupakan jenis strategi yang digerakkan oleh kewajiban. 
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Strategi portofolio terstruktur adalah strategi di mana portofolio 

berkembang untuk mencapai kinerja beberapa liabilitas yang 

telah ditentukan yang perlu dibayarkan. Mengingat pilihan 

antara manajemen aktif dan pasif, mana yang harus dipilih? 

Jawabannya tergantung pada (1) klien atau pengelola uang 

pandangan tentang bagaimana "harga-efisien" pasar; (2) toleransi 

risiko klien; dan (3) sifat kewajiban klien. Dengan efisiensi harga 

pasar kita berharap akan mendapatkan pengembalian yang lebih 

besar daripada pasif manajemen setelah menyesuaikan dengan 

risiko yang terkait dengan strategi dan biaya transaksi yang 

terkait dengan penerapan strategi itu.  

d. Memilih aset tertentu / Membangun portofolio dan pantau 

portofolio 

Setelah strategi portofolio dipilih, manajer investasi harus 

memilih aset yang akan dimasukkan dalam portofolio. 

Manajemen investasi proses meliputi:  

1) Menghasilkan ekspektasi dan perkiraan pengembalian yang 

realistis dan masuk akal. 

2) Membangun portofolio yang efisien. 

3) Memantau, mengendalikan, dan mengelola eksposur risiko. 

4) Mengelola perdagangan dan biaya transaksi. 

 

Dalam upaya menghasilkan ekspektasi pengembalian yang 

realistis dan masuk akal, Manajer investasi memiliki beberapa alat 

analisis yang tersedia. Manajer investasi yang aktif berusaha 

mengidentifikasi sekuritas. Informasi tersebut kemudian 

digunakan sebagai input untuk membangun portofolio yang 

efisien. Sebuah portofolio efisien adalah portofolio yang 

menawarkan pengembalian yang diharapkan terbesar untuk 

tingkat risiko tertentu atau, setara, risiko terendah untuk yang 

diharapkan tertentu kembali. Setelah portofolio dibangun, 

manajer investasi harus memantau portofolio untuk menentukan 

bagaimana eksposur risiko portofolio dapat terjadi berubah 

mengingat kondisi pasar yang berlaku dan informasi tentang aset 
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dalam portofolio. Portofolio saat ini mungkin tidak lagi efisien 

dan sebagai akibatnya, manajer investasi kemungkinan akan 

menyeimbangkan kembali portofolionya agar menghasilkan 

portofolio yang efisien. Oleh karena itu tentu biaya transaksi akan 

mempengaruhi kinerja. Manajer investasi harus 

mempertimbangkan biaya transaksi tidak hanya dalam 

konstruksi awal portofolio, tetapi ketika portofolio 

diseimbangkan kembali. 

e. Mengukur dan mengevaluasi kinerja investasi 

Pengukuran dan evaluasi kinerja investasi melibatkan dua 

kegiatan. Kegiatan pertama adalah pengukuran kinerja yang 

melibatkan menghitung dengan tepat pengembalian yang 

direalisasikan oleh manajer investasi atas beberapa interval 

waktu, yang disebut sebagai periode evaluasi. Kegiatan kedua 

adalah evaluasi kinerja, yang berkaitan dengan menentukan 

apakah manajer investasi memberikan nilai tambah dengan 

mengungguli benchmark yang telah ditetapkan.  

1) Mengukur performa 

Titik awal untuk mengevaluasi kinerja manajer aset adalah 

mengukur kembali. Ini mungkin tampak sederhana, tetapi 

beberapa tuntutan praktis membuat tugas menjadi rumit karena 

kita harus memperhitungkan uang tunai apa pun distribusi yang 

dibuat dari portofolio selama periode evaluasi. Ukuran 

Pengembalian Alternatif Pengembalian dolar yang direalisasikan 

pada portofolio untuk setiap periode evaluasi (yaitu, satu tahun, 

bulan, atau minggu) sama dengan jumlah dari: 

1. Selisih antara nilai pasar portofolio di akhir periode evaluasi 

dan nilai pasar pada awal periode evaluasi. 

2. Setiap distribusi modal atau pendapatan dari portofolio ke klien 

atau penerima portofolio.  

Tingkat pengembalian, atau hanya pengembalian, menyatakan 

pengembalian dolar dalam istilah dari jumlah nilai pasar pada 

awal periode evaluasi. Dengan demikian, pengembalian dapat 

dilihat sebagai jumlah (dinyatakan sebagai sebagian kecil dari 



47 
 

nilai portofolio awal) yang dapat ditarik pada akhir evaluasi 

periode sambil mempertahankan nilai pasar awal dari portofolio 

tetap utuh. Oleh karenanya,tingkat pengembalian dapat 

dinyatakan sebagai berikut : 

Rρ=V1 - V0+D 

     V0 

Dimana : 

Rρ = Return Portofolio 

V1 = Nilai pasar portofolio pada akhir  evaluasi 

V0 = Nilai pasar portofolio pada awal periode evaluasi 

D = Distribusi kas dari portofolio selama periode evaluasi (jika 

ada) 

 

Proses manajemen diatas dilakukan oleh manajer investasi dalam 

sebuah perusahaan. Sehingga diharapkan setelah manajer investasi dapat 

mengelola investasi perusahaan secara baik dan benar. Tentunya setiap 

perusahaan memiliki skema tersendiri untuk penentuan investasi, seperti 

pada sektor agrikultur yang tentu akan berbeda dengan perusahaan sektor 

energi. Dan tentu untuk keputusan investasi di sebuah UMKM juga akan 

berbeda. Untuk contoh skema proses manajemen investasi dapat kita lihat 

seperti pada gambar 2 berikut : 

 

Gambar 2 Proses manajemen investasi pada perusahaan sektor enegi [3] 

Eksistensi Efficient Market Hypothesis(EMH) 

Topik efisiensi pasar memainkan peran sentral dalam pengantar 

bidang ilmu keuangan. Setelah kita mengamati risiko – pengembalian 

trade-off dan pemilihan portofolio optimal, maka kita akan menemui 
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pertanyaan kira – kira informasi apa yang dapat dimasukkan untuk 

memperkirakan risiko dan pengembalian portofolio selanjutnya kita 

juga akan mempertanyakan bagaimana model pasar yang efisien. 

Berbicara tentang EMH, maka kita akan memahami bahwa studi 

efisiensi pasar berfokus pada mekanisme penetapan harga aset 

keuangan, yaitu mempelajari kecepatan dan keakuratan informasi 

yang secara positif atau negatif mempengaruhi harga instrumen 

keuangan. Pada teori pasar efisien diasumsikan bahwa investor 

adalah orang yang rasional. Investor memiliki informasi yang 

lengkap untuk memaksimalkan hasil yang diharapkan. Pada konteks 

ini, harga diasumsikan sama dengan nilai fundamental saham yang 

berarti bahwa saat ini nilai bersih dari arus kas masa depan 

didiskontokan. Investor yang rasional akan memutuskan tindakan 

saat mengetahui beberapa informasi pada nilai fundamental saham, 

tentu investor akan merespon dengan menaikkan harga penawaran 

ketika ada berita yang baik dan mengurangi harga penawaran ketika 

ada berita buruk.  

EMH merupakan salah satu proposisi empiris yang paling teruji 

dalam literatur keuangan. EMH menjadi salah satu teori keuangan 

modern yang dianggap paling berpengaruh dengan asumsi bahwa 

seluruh informasi yang relevan telah tercerminkan pada harga saham 

ketika saham tersebut diperdagangkan. Fenomena perkembangan 

pengujian atas teori pasar efisien dimulai sejak 1905 yang berlanjut 

sampai tahun 2000 an seperti nampak pada gambar 3 

 

Gambar 3 Perkembangan EMH [4] 
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Dari semua hasil pengujian tentang efisiensi pasar yang paling 

sering dibahas adalah teori dari Fama. Fama (1970) secara formal 

mendefinisikan tiga tingkat efisiensi pasar (lemah, martingale, kuat) 

dan membedakan satu dari yang lain dengan tingkat kemampuan 

yang terkait dengan pasar saham dalam memproses informasi 

sebagaimana terlihat dalam harga saham yang bergerak naik. Hal itu 

berarti bahwa pasar sekuritas yang efisien akan dapat dilihat dalam 

refleksi berita atau informasi tentang saham tertentu/ keseluruhan 

pasar. Untuk mendapatkan gambaran utuh tentang  tiga tingkatan 

dari model efisien pasar, penulis berupaya untuk memaknai definisi 

dari Fama menjadi definisi sebagai berikut : 

a. Hipotesis bentuk pasar lemah menyiratkan bahwa tidak 

informasi yang dapat menunjukkan bagaimana pasar dan 

harga saham bergerak. Hal ini disebabkan tidak adanya pola 

tertentu yang dapat memprediksi harga saham dengan 

pergerakan acak. Bahkan analisis fundamental yang biasanya 

dapat memberi informasi akurat kepada investor karena 

keacakan pola tersebut. 

b. Hipotesis Pasar Efisien Semi Kuat : Teori ini mengandung 

pengertian bahwa nilai saham merupakan gambaran dari 

semua informasi relevan yang dapat diketahui publik, 

informasi tersebut meliputi laporan keuangan, suku bunga 

dan hal-hal lain yang berkaitan dengan perusahaan, hipotesis 

ini dapat disimpulkan akan memungkinkan masyarakat 

untuk memprediksi harga saham dengan melihat informasi 

yang ada. Penggunaan analisa fundamental dan teknikal 

dapat dilakukan untuk keuntungan yang maksimal. Analisis 

fundamental dapat membantu Anda menentukan nilai saham 

dan membeli saham yang undervalued. Langkah ini 

digunakan oleh investor ternama dunia Warren Buffet untuk 

memilih saham mana yang layak dibeli. 

c. Hipotesis Pasar Efisien Kuat menyatkaan bahwa semua 

informasi yang bersifat umum atau rahasia namun dapat 
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diakses untuk umum dapat mencerminkan harga saham, 

sehingga investor dapat menentukan langkah investasinya 

Memang setelah beberapa dekade EMH menjadi sebuah teori akademis 

yang cukup kuat, sehingga meskipun ada banyak penelitian dan ratusan 

artikel diterbitkan, para peneliti belum mencapai konsensus tentang 

pertanyaan apakah pasar efisien atau tidak. Namun, perluasan strategi 

investasi dan pasar modal tentu berdampak pada signifikansi dan rasional 

empiris dari teori EMH.  

Memasuki abad ke 21 ini, dominasi intelektual dari EMH tidak dapat 

diterima secara universal, karena banyak ekonom yang percaya bahwa harga 

saham sebagian dapat diprediksi. Generasi baru mulai percaya bahwa ada 

beberapa perilaku dan aspek psikologis yang memungkinkan untuk 

memprediksi harga saham[6–8]. 

Lalu, bagaimana dengan UMKM? Berapa nilai perusahaan UMKM? 

Jika kita membahas tentang UMKM, maka akan sedikit berbeda dengan 

efisiensi pasar di pasar modal. Keterbukaan informasi di UMKM jauh lebih 

rendah sehingga sulit menentukan nilai wajar dari perusahaan UMKM 

tersebut dan menemukan bentuk efisien dari pasar. EMH sendiri memiliki 

beberapa tingkatan dan  pasar modal disetiap negara berbeda, kecepatan 

distribusi informasi juga berbeda. Dengan kondisi tersebut maka para 

investor juga akan melihat di negara mana dia akan berinvestasi. Untuk  

investasi di Indonesia saat ini masih cenderung lebih mudah dalam mencari 

keuntungan karena bentuk pasar belum sepenuhnya efisien dan keputusan 

investasi masih didasarkan asumsi rasionalitas. Akhirnya teori EMH ini 

relevan digunakan pada UMKM jika UMKM bersedia untuk membuka diri 

seluas – luasnya terkait informasi dari kondisi UMKM. UMKM perlu 

menunjukkan informasi manajemen, laporan laba – rugi  dan memperbaiki 

administrasinya dan lain lain. 

Studi desain riset tentang Efficient Market Hypothesis 

a. Efficient Market Hypothesis di Indonesia  

Santoso & Ikhsan (2020) menggunakan pendekatan kuantitatif untuk 

mendapatkan data objektif terstruktur dari fenomena yang terjadi. 
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Dengan pendekatan tersebut ditemukan bahwa trdapat hubungan 

antara perubahan harga saham dengan perubahan harga saham 

sebelumnya. Di pasar modal Indonesia harga saham bisa berubah 

naik atau turun setelah adanya informasi. Misalnnya saja setelah 

terpilihnya presiden, informasi seseorang akan diangkat menjadi 

menteri. Sehingga keputusan investor tersebut sesuai dengan teori 

pasar efisien yakni harga pasar mencerminkan informasi yang 

diterima investor baik informasi privat maupun publik. 

Selain itu karena harga saham bergerak secara acak, investor tidak 

dapat mengalahkan pergerakan pasar karena investor tidak dapat 

memprediksi pergerakan saham secara acak. Dalam perkembangan 

pengetahuan tentang pergerakan acak beberapa harga saham dapat 

diprediksi oleh proses stokastik yang pada proses stokastik akan 

menghasilkan vektor tertentu arah random price saham. Sehingga 

proses stokastik dapat memprediksi harga saham dimasa yang akan 

datang dipasar yang efisien. Beberapa cara untuk membuat proses 

stokastik yang mampu memprediksi pergerakan harga saham dimasa 

yang akan datang seperti  proses Bernoulli, Random Walk symmetric, 

Proses Wiener, Proses dan rantai Markov. Semua proses tersebut akan 

menghasilkan vektor atau arha pergerakan harga saham yang dapat 

di gunakan untuk memprediksi harga saham di Pasar Modal 

Indonesia dimasa mendatang. 

 

b. Efficient Market Hypothesis di Asia – Pasific  

Hamid et al   (2010) Studi empiris ini dilakukan untuk menguji 

efisiensi pasar bentuk lemah dari pengembalian pasar saham 

Pakistan, India, Sri Lanka, Cina, Korea, Hong Kong, Indonesia, 

Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, Taiwan, Jepang dan 

Australia. Pengamatan bulanan dilakukan untuk periode Januari 

2004 sampai Desember 2009. Autokorelasi, Uji Ljung-Box Q-statistic, 

Uji Run, Uji Unit Root dan Rasio Varians digunakan untuk menguji 

hipotesis bahwa pasar saham mengikuti jalan acak. Pengembalian 

bulanan tidak terdistribusi normal, karena condong negatif dan 

leptokurtik. Secara keseluruhan kami menyimpulkan bahwa harga 
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bulanan tidak mengikuti jalan acak di semua negara di kawasan Asia-

Pasifik. Para investor dapat mengambil aliran keuntungan melalui 

proses arbitrase dari peluang yang menguntungkan di seluruh pasar 

ini. Studi empiris ini menyelidiki bentuk lemah dari efisiensi pasar di 

kawasan Asia-Pasifik. Ukuran sampel terdiri dari 14 pasar ekuitas 

dari wilayah ini. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

apakah pasar ekuitas yang dipilih mengikuti Model Random Walk 

pada tingkat individu atau tidak. Tidak ada keuntungan arbitrase 

yang dapat diperoleh jika pasar ekuitas efisien pada tingkat individu. 

Untuk memverifikasi distribusi data yang normal, kami melakukan 

uji Jarque-Bera dan memvisualisasikan kemiringan dan kurtosis. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa uji Jarque-Bera menolak 

hipotesis distribusi normal untuk Pakistan, India, Korea, Hong Kong, 

Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, Jepang dan 

Australia. Kemiringan menunjukkan bahwa data condong negatif 

untuk semua negara. Untuk memverifikasi bentuk lemah dari 

efisiensi, Uji Jalan, Uji Unit Root, Autokorelasi, Ljung-Box Q-Statistic 

dan uji Rasio Varians diterapkan untuk tujuan ini. Dengan 

menerapkan uji akar unit diperoleh hasil bahwa deret data menjadi 

stasioner pada orde I (1). Akhirnya hasil uji Autokorelasi, Ljung-Box 

Q-Statistic dan Variance Ratio menunjukkan bahwa tidak ada pasar 

yang lemah dari efisien dan sangat menolak hipotesis nol. Oleh 

karena itu disimpulkan bahwa investor dapat memperoleh aliran 

manfaat arbitrase karena inefisiensi pasar milik negara-negara ini. 

c. Efficient Market Hypothesis di Bangladesh 

Firoj & Khanom(2018) menyelidiki bentuk-W dan bentuk - SS dari 

EMH di FEM Bangladesh dengan mengadopsi kurs rata-rata harian 

dari tujuh nilai tukar bilateral selama periode 2010:01:01 hingga 

2017:11:30. Untuk tujuan ini uji stasioner ADF, PP, KPSS dioperasikan 

untuk menguji bentuk-W dari EMH dan uji kointegrasi Johansen 

dioperasikan untuk bentuk-SS dari EMH. Hasil tes stasioner 

mengungkapkan bahwa hampir semua dari tujuh nilai tukar 

mengikuti jalan acak yang menyetujui bentuk-W dari EMH. Hal ini 

mengacu bahwa para peserta atau investor FEM di Bangladesh tidak 
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dapat menerapkan metode atau aturan apa pun untuk 

mengantisipasi nilai potensial nilai tukar dari nilai sebelumnya. Uji 

kointegrasi menemukan verifikasi yang berlawanan dengan bentuk 

SS dari EMH, yang berarti tren nilai tukar dapat diramalkan untuk 

memperhatikan pergerakan nilai tukar lainnya. Dengan demikian 

para partisipan atau investor di FEM Bangladesh dapat terlibat dalam 

transaksi yang ekstra menguntungkan secara terusmenerus. Efisiensi 

dalam FEM sangat penting bagi pembuat kebijakan ekonomi karena 

nilai tukar merupakan variabel kebijakan yang dominan dalam 

ekonomi. Namun, FEM Bangladesh menunjukkan karakteristik pasar 

yang efisien dalam bentuk-W paling sedikit. Sehingga pemerintah 

dapat memastikan status FEM yang efisien saat ini dan mencapai 

efisiensi bentuk SS dan bentuk S dalam waktu dekat. 

d. Efficient Market Hypothesis di Amerika 

[12] Makalah ini secara menyeluruh mengintegrasikan gelembung 

spekulatif ke literatur keuangan perusahaan dengan berfokus pada 

masalah kebijakan dividen. Lebih khusus lagi, kami meneliti 

pentingnya kebijakan dividen ketika menguji gelembung spekulatif 

dalam indeks ekuitas S&P 500 pada kumpulan data yang mencakup 

tahun 1871 hingga 2014. Mengingat fenomena pemulusan dividen, 

khususnya di AS, kami mempertanyakan kegunaan dari mengamati 

pembayaran dividen sebagai faktor fundamental dalam menguji 

gelembung. Menghindari pemulusan dividen, kami membangun 

pembayaran dividen hipotetis yang didasarkan pada pendapatan 

perusahaan yang dilaporkan. Bukti empiris yang disajikan di sini 

memang menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan 

mempengaruhi pengujian gelembung spekulatif. Sementara 

gelembung dot.com—biasanya dilihat sebagai contoh utama untuk 

gelembung harga saham tidak hanya di NASDAQ tetapi juga di 

indeks ekuitas lain yang lebih luas—terdeteksi dengan seri dividen 

yang diamati sebagai faktor fundamental, ini belum tentu demikian 

dengan deret waktu dividen yang disesuaikan. Beberapa hasil kami 

menentang gelembung harga spekulatif di pasar saham AS yang lebih 

luas di akhir 1990-an. 
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e. Efficient Market Hypothesis di Eropa  

Borges, (2010) menyampaikan hasil pengujian efisiensi pasar bentuk 

lemah yang diterapkan pada indeks pasar saham Inggris, Prancis, 

Jerman, Spanyol, Yunani, dan Portugal, dari Januari 1993 hingga 

Desember 2007. Kami menggunakan uji run, dan uji rasio varians 

gabungan yang dilakukan dengan menggunakan data harian dan 

mingguan untuk periode 1993–2007 dan untuk subset, 2003–2007. 

Pengembalian harian dan mingguan tidak berdistribusi normal, 

karena mereka memiliki skewed negatif dan leptokurtik, dan juga 

menunjukkan heteroskedastisitas bersyarat. Secara keseluruhan, 

kami menemukan bukti campuran pada hipotesis pasar yang efisien 

(EMH). Hipotesis ditolak pada data harian untuk Portugal dan 

Yunani, karena autokorelasi positif orde pertama dalam 

pengembalian. Namun, tes empiris menunjukkan bahwa kedua 

negara ini telah mendekati perilaku martingale setelah 2003. Data 

Prancis dan Inggris menolak EMH, karena adanya pengembalian 

rata-rata dalam data mingguan, dan lebih kuat dalam beberapa tahun 

terakhir. Secara bersama-sama, tes untuk Jerman dan Spanyol tidak 

memungkinkan penolakan EMH, pasar terakhir ini yang paling 

efisien. Efisiensi pasar bentuk lemah menyiratkan bahwa harga 

sekuritas yang diperdagangkan di pasar tidak dapat diprediksi 

dengan menggunakan informasi harga historis. Pada gilirannya, ini 

menyiratkan bahwa harga di pasar semacam itu tidak berkorelasi 

secara berurutan. Tentunya, beberapa penelitian menunjukkan 

bahwa efisiensi pasar cenderung berkembang dari waktu ke waktu, 

yang membenarkan pembaruan penelitian sebelumnya, 

menggunakan data yang lebih baru dan serangkaian teknik baru 

yang lebih kuat, berdasarkan uji rasio varians bersama, yang hanya 

dikembangkan dalam beberapa tahun terakhir. 

f. Efficient Market Hypothesis saat Pandemi Covid – 19  

Hasil penelitian  Vasileiou et al., (2021)  menunjukkan bahwa pasar 

saham tidak selalu memasukkan semua informasi yang tersedia 

karena dalam banyak kasus , pasar selalu melakukan evaluasi berita 

secara perlahan.  Lebih lanjut hasil riset  Vasileiou et al., (2021)  
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menunjukkan bagaimana pasar saham merespons berita tentang 

wabah COVID-19. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar saham 

pada awalnya berkinerja seperti pada periode normal (periode 1), 

yang berarti tidak ada kekhawatiran yang diharapkan dari berita 

COVID-19. Tanggapan seperti itu dapat dicirikan sebagai rasional 

oleh pendukung EMH yang mungkin menyarankan bahwa tidak ada 

laporan resmi untuk penyebaran yang signifikan di seluruh dunia, 

yang merupakan penjelasan logis. Oleh karena itu, hasil ini tidak 

mengkonfirmasi bahwa harga 'sepenuhnya mencerminkan' semua 

informasi yang tersedia kapan saja: data hingga 21.02.2020 

menunjukkan periode normal dan tidak ada kekhawatiran akan 

datang (pengembalian positif, dan tidak ada standar deviasi yang 

tinggi secara signifikan ). Jadi, baik risiko kesehatan, akibat PHEIC, 

dan kemungkinan pandemi tidak mempengaruhi kinerja pasar atau 

pasar tidak efisien dan gagal memasukkan informasi yang tersedia. 

Wabah COVID-19 memberi kami kesempatan untuk menguji apa 

yang hilang dari model penetapan harga aset untuk memahami 

bagaimana dunia pasar keuangan bekerja, bagaimana investor 

merespons periode krisis yang signifikan, dan bagaimana kita dapat 

membangun model yang lebih akurat. 

Kesimpulan 

Dengan ketersediaan informasi yang relevan, akan ada banyak respon 

pasar yang nantinya akan mempengaruhi dari keputusan investasi. Artinya 

tidak sepenuhnya pasar modal akan membentuk model pasar efisien. 

Kecepatan pasar menyerap informasi yang tersedia, kecerdasan investor 

akan mendekati dengan harga wajar dan akan mendekati pasar efisien. 

Semakin tidak efisien pasar, semakin banyak peluang investor memperoleh 

abnormal return demikian juga sebaliknya. 

Dan masih memungkinkan bagi peneliti baru untuk mengisi celah dari 

teori yang ada sehingga dapat melengkapi dari teori yang ada. Kemudian di 

dalam pembahasan -  pembahasan teori seperti ini, sebaiknya kita juga 

mampu mengelola emosi sehingga kita dapat menjauh dari kefanatikan atas 

teori tertentu.  Asumsi – asumsi ekonomi lebih cenderung pada asumsi 

keputusan rasional. Asumsi rasionalitas biasa digunakan untuk umumnya, 
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namun untuk yang lebih khusus masih memungkinkan untuk mengisi celah 

rasionalitas dengan anomali irrasionalitas. Misalnya saja keberadaan teori 

Financial Behaviour itu mengisi teori EMH sehingga dapat dijadikan 

pertimbangan dalam  keputusan investasi. 
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Abstrak 

Dengan melakukan investasi, keperluan individu atau keperluan bisnis 

akan mengeluarkan uang dengan harapan akan memperoleh lebih banyak 

kekayaan dimasa depan. Konsep “return” atau pengembalian memberikan 

kesempatan kepada investor untuk mengekspresikan kinerja keuangan atas 

investasi yang dilakukannya. Suatu risiko dapat didiversifikasi karena 

adanya peristiwa yang direspon oleh pasar seperti adanya tuntutan hukum, 

aksi demo atau mogok kerja, menang atau kalah dari suatu kontrak pekerjaan 

serta peristiwa lain pada perusahaan tertentu (bukan menyeluruh). Semakin 

tinggi risiko atas suatu saham makam semakin tinggi pula pengembalian 

yang diharapkan sehingga akan mendorong investor untuk membeli saham 

tersebut. Saham individual dapat diukur menggunakan suatu model yang 

disebut Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang merupakan suatu model 

yang digunakan untuk menganalisis hubungan antara risiko dan tingkat 

pengembalian.  

 

Kata Kunci : risk, return, CAPM 

 

Pendahuluan 

Ketika mendengar kata investasi, sebagian besar benak pembaca pasti 

akan mengarah kepada bagian keuangan. Investasi bukanlah suatu kegiatan 

yang selalu berfokus pada keuangan tetapi juga bisa mengarah pada bagian 

lainnya seperti pemasaran maupun sumber daya manusia.  

Dimulai pernyataan dasar bahwa setiap investor selalu menyukai 

pengembalian atau return dan tidak menyukai risiko. Oleh karena itu, orang 

akan berinvestasi pada aset yang lebih berisiko hanya jika mereka 
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mengharapkan untuk menerima pengembalian yang lebih tinggi. Akan 

tetapi suatu hal yang tidak mungkin jika suatu investor hanya akan terus 

memperoleh return tanpa pernah memperoleh resiko atas investasinya. 

Return dan resiko merupakan suatu hal yang tidak dapat dipisahkan dan 

selalu menjadi bagian penting untuk dipertimbangkan dalam keputusan 

investasi. Termasuk didalamnya CAPM yang merupakan suatu model dalam 

penentuan harga aset. Lalu, bagaimana kaitannya antara return, risiko dan 

CAPM itu sendiri dan seberapa petingnya seorang investor dalam 

mempertimbangkan model investasinya ?  

 

Pembahasan 

Dengan melakukan investasi, keperluan individu atau keperluan 

bisnis akan mengeluarkan uang dengan harapan akan memperoleh lebih 

banyak kekayaan dimasa depan. Konsep “return” atau pengembalian 

memberikan kesempatan kepada investor untuk mengekspresikan 

kinerja keuangan atas investasi yang dilakukannya.  

Investasi dan Return 

Yang perlu dipahami dalam konsep investasi dan return adalah 

layak tidaknya suatu investasi ketika kita menilai dari return yang 

diperoleh. Meskipun banyak orang mudah memahami apa itu 

investasi dan pengembalian (keuntungan/return) tapi ada dua 

masalah penting yang harus diperhatikan dalam investasi dan return, 

yaitu [1] :  

a. Untuk menilai tentang pengembalian atau keuntungan, kita perlu 

memahami tentang skala ukuran dari investasi yang kita lakukan. 

Diilustrasikan kita menginvestasikan uang sebesar Rp 

10.000.000,- dengan jangka waktu 1 (satu) tahun akan 

memperoleh Rp 11.000.000,-. Pengembalian atau keuntungan  

sebesar Rp 1.000.000,- merupakan return yang bagus. Tetapi 

ketika kita menginvestasikan Rp 50.000.000,- dan memperoleh 

pengembalian yg sama yaitu sebesar Rp 1.000.000,- maka 

dikatakan ini merupakan investasi yang kurang baik.  
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b. Kita perlu mengetahui jangka waktu pengembalian (return), 

return sebesar Rp 1.000.000,- atas investasi Rp 10.000.000,- adalah 

pengembalian yang baik jika diinvestasikan dalam jangka waktu 

1 (satu) tahun, tetapi pengembalian dengan nilai yang sama 

setelah 5 (lima) atau 10 (sepuluh) tahun tidaklah terlalu baik.  

 

Akan lebih mudah dinilai jika kita memahami investasi dari segi 

nilai dan waktu adalah dengan menyatakan hasil investasi 

menggunakan presentase pengembalian. Misal, tingkat 

pengembalian suatu investasi sebesar Rp 10.000.000,- selama 1 (satu) 

tahun adalah :  

 

Tingkat pengembalian =
∑  yang diterima − ∑ yang diinvestasikan

∑ yang diinvestasikan
 

 

 = 
Pengembalian

∑ yang diinvestasikan
 = 

Rp 1.000.000

Rp 10.000.000
 

 

 = 0,10 atau 10% 

 

Seorang investor yang memiliki standar pengembalian dalam 

bentuk presentase akan lebih mudah mempertimbangkan apakah 

investasi tersebut layak atau tidak.  

 

Investasi dan Risiko 

Kita dapat mengalisis srsiko atas suatu aset menggunakan dua 

cara: (1) atas dasar aset tunggal, yaitu aset tersebut dianggap terpisah 

dalam arti investor hanya menginvestasikan uangnya pada satu jenis 

aset ini saja, dan (2) berdasarkan portofolio, dimana investor 

menginvestasikan uangnya pada sejumlah aset dalam suatu 

portofolio. Dengan demikian, risiko aset tunggal (individual risk) 

merupakan risiko yang akan diterima oleh investor jika dia hanya 

memiliki satu jenis aset saja. Tentu sebagian besar investor akan 

menyimpan asetnya dalam bentuk portofolio, akan tetapi diperlukan 
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pemahaman risiko atas aset tunggal sehingga dapat dipahami risiko 

atas aset dalam suatu portofolio.   

Untuk mengilustrasikan risiko aset keuangan, misalkan kita 

berinvestasi dengan membeli Rp 100.000.000,- surat utang jangka 

pendek dengan mengharapkan pengembalian senilai 5%. Dalam hal 

ini, besarnya return atas investasi senilai 5% tersebut dapat 

diperkirakan dengan tepat, dan investasi tersebut dapat sebagai 

investasi yang bebas risiko. Namun, jika Rp 100.000.000,- tersebut kita 

investasikan dalam saham pada perusahaan minyak, maka return 

atas investasi tersebut kurang dapat diperkirakan dengan tepat. 

Orang lain mungkin dapat menganalisis situasi serta menyimpulkan 

bahwa mengharapkan tingkat pengembalian secara prosentase 

sebesar 20%, tetapi  kita sebagai investor juga harus menyadari bahwa 

sebenarnya dapat terjadi kemungkinan lain yaitu tingkat 

pengembalian dapat berkisar 1.000% hingga -100%.  

 

Sangat jarang sekali suatu aset berisiko dapat memberikan tingkat 

return yang diharapkan karena umumnya aset berisiko akan 

memberikan pengembalian lebih kecil atau lebih besar dari pada yang 

diharapkan. Jika suatu aset selalu menghasilkan pengembalian sesuai 

dengan yang diharapkan, berarti itu merupakan aset tanpa risiko. 

Dapat dimpulkan bahwa semakin besar kemungkinan memperoleh 

pengembalian yang cukup rendah atau kerugian, maka suatu 

investasi dikatakan semakin berisiko.  

Selanjutnya yang kedua adalah risiko atas aset yang disimpan 

dalam portofolio. Aset yang disimpan dalam portofolio memiliki 

risiko yang lebih kecil jika dibandingkan dengan aset yang disimpan 

secara tunggal atau berdiri sendiri. Oleh karena itu, lembaga 

keuangan harus mengalokasikan investasinya pada suatu potofolio 

yang terdiversifikasi. Hal ini juga disadari sepenuhnya oleh investor 

individu dimana mereka memegang prinsip “don’t put all your eggs in 

one basket” sehingga sepenuhnya mereka akan mengivestasikan aset 

kepemilikan sahamnya pada berbagai jenis perusahaan (dalam suatu 

portofolio) dan bukan hanya pada satu perusahaan saja [2].  
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[3] 

 

Pada gambar 1 diilustrasikan bagaimana keuntungan atau tingkat 

risiko yang diperoleh oleh investor jika menginvestasikan uangnya 

pada aset dalam portofolio. Dengan menginvestasikan uang pada 

beberapa jenis aset atau beberapa jenis saham di sub sektor yang 

berbeda dan ketika suatu sub sektor atau perusahaan tertentu 

mengalami kerugian (penurunan harga saham) maka keuntungan 

yang diperoleh dari saham lainnya akan dapat menutupi atau 

mengimbangi kerugian pada saham tersebut. Oleh karena itu aset 

pada portofolio dikatakan memiliki risiko yang lebih rendah 

daripada jika kita menginvestasikan seluruh uang pada satu saham 

atau satu sub sektor saja. Dalam hal ini, bisa dikatakan bahwa saham 

lain sebagai penyeimbang atau pengendali jika salah satunya 

mengalami kerugian.  

Sulit untuk menemukan saham yang akan memberikan return 

dengan korelasi negatif terhadap kondisi perekomian negara. 

Sebagian besar saham akan cenderung memiliki nilai yang baik ketika 

ekonomi suatu negara kuat dan nilai yang menurun ketika ekonomi 

melemah. Bahkan pada portofolio yang sangat besar pun akan 

Gambar 4 Ilustrasi Risiko atas Aset yang disimpan dalam Portofolio 
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berakhir dengan sejumlah risiko yang cukup besar, tetapi risiko ini 

tidak sebesar jika semua uang diinvestasikan hanya pada satu saham 

perusahaan saja (gambar 1). Risiko atas suatu portofolio aset yang 

terdiri dari saham-saham perusahaan besar cenderung akan mengecil 

lalu pada akhirnya akan mendekati batasan tertentu seiring dengan 

meningkatnya ukuran portofolio tersebut. Menurut data yang telah 

dikumpulkan, standar deviasi portofolio satu saham (atau standar 

deviasi rata-rata saham) memiliki nilai kurang lebih 35%. Sedangkan 

portofolio yang terdiri atas semua saham atau yang biasa disebut 

sebagai portofolio pasar akan memiliki nilai standar deviasi disekitar 

20% [1].  

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hampir separuh dari 

risiko pada rata-rata saham individual kemungkinan dapat 

dihilangkan sebagian atau seluruhnya jika saham tersebut disimpan 

dalam portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, yaitu yang berisi 

40 atau lebih saham pada sub sektor yang berbeda. Bagian dari risiko 

saham yang bisa dihilangkan disebut sebagai risiko yang dapat 

didiversifikasi, sedangkan bagian yang tidak bisa dihilangkan 

disebut sebagai risiko pasar.  

Suatu risiko dapat didiversifikasi karena adanya peristiwa yang 

direspon oleh pasar seperti adanya tuntutan hukum, aksi demo atau 

mogok kerja, menang atau kalah dari suatu kontrak pekerjaan serta 

peristiwa lain pada perusahaan tertentu (bukan menyeluruh). Karena 

peristiwa ini bersifat tidak menyeluruh, maka pengaruhnya terhadap 

portofolio dapat dihilangkan sebagian atau seluruhnya dengan cara 

diversifikasi dimana peristiwa kurang baik pada suatu perusahaan 

akan diimbangi oleh peristiwa baik pada perusahaan lainnya. 

Sedangkan risiko pasar dapat disebabkan oleh beberapa faktor yang 

secara sistematis akan berpengaruh terhadap sebagian atau semua 

perusahaan seperti adanya resesi, perang, inflasi, dan meningkatnya 

suku bunga. Karena sebagian besar saham perusahaan secara negatif 

dipengaruhi oleh faktor - faktor tersebut, maka risiko pasar susah 

untuk dihilangkan dengan diversifikasi.  
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Semakin tinggi risiko atas suatu saham maka akan semakin tinggi 

juga pengembalian yang diharapkan sehingga akan mendorong 

investor untuk melakukan pembelian pada saham tersebut. Namun, 

jika investor yang peduli dengan risiko portofolio daripada risiko 

sekuritas individual dalam portofolio, maka bagaimana seharusnya 

risiko suatu saham individual tersebut diukur ? Saham individual 

dapat diukur menggunakan suatu model yang disebut Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) yang merupakan suatu model yang digunakan 

untuk menganalisis hubungan antara risiko dan tingkat 

pengembalian.  

 

Investasi dan CAPM 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) di kenalkan pertama kali oleh 

Sharpe, Lintner, dan Mossin  ditahun 1964 dimana CAPM merupakan 

suatu model yang digunakan untuk menentukan harga saham 

individu atau suatu saham pada sebuah portofolio. Model ini 

digunakan untuk menganalisis hubungan antara risiko dengan 

tingkat pengembalian (return). Dengan adanya hubungan yang 

positif dan linear antara risiko dan tingkat keuntungan yang 

diharapkan, disimpulkan semakin tinggi suatu resiko pada suatu 

investasi, maka investasi tersebut akan memberikan return yang 

semakin tinggi (high risk high return).  

CAPM merupakan model pendekatan dari harga aset atau asset 

pricing yang dapat memprediksi keuntungan dari aset berharga 

berisiko. Dengan CAPM para investor dapat memperkirakan bagi 

hasil dari aset berharga berisiko yang dimilikinya serta dapat melihat 

gambaran risiko tiap aset sehingga investor dapat 

mempertimbangkannya dalam kepemilikan aset dan risiko [4]. 

CAPM sendiri juga dapat menentukan besarnya tingkat 

pengembalian atau required rate of return dari suatu aset berharga.  
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Asumsi Dasar CAPM 

Risiko yang relevan dari saham individual adalah kontribusinya 

terhadap risiko portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Suatu 

saham mungkin cukup berisiko jika saham tersebut dipegang secara 

tunggal, akan tetapi jika sebagian risikonya dapat diminimalkan 

dengan cara diversifikasi, maka risiko yang relevan merupakan risiko 

yang memberikan kontribusi terhadap risiko portofolio yang lebih 

kecil daripada risiko yang berdiri sendiri. CAPM mendasarkan diri 

atas teori portofolio yang dirumuskan oleh Markowitz (1952). Teori 

ini berdasarkan atas pengamatan bahwa para investor di bursa 

melakukan diversifikasi atas investasinya yaitu mereka membentuk 

sebuah portofolio karena ingin meminimalkan risiko [5]. Risiko 

dicerminkan dengan beta (β) investasi. Semakin tinggi β maka 

semakin besar pula resiko investasi dan semakin tinggi R  yang 

relevan.  

Asumsi-asumsi yang mendasari terbentuknya CAPM [6] :  

a. Tidak adanya biaya transaksi, dimana siapapun dapat melakukan 

pembelian maupun penjualan saham tanpa memikirkan biaya 

transaksi atau fee untuk perusahaan sekuritas.  

b. Fully Divisibel dimana secara penuh investasi dapat dilakukan 

dengan nominal berapapun dan pada seluruh jenis saham 

apapun.   

c. Tidak ada pajak penghasilan, maka investor akan merasa 

indifferent dalam memilih dividen atau capital gain.   

d. Harga saham tidak dapat dipengaruhi oleh investor dalam hal 

kuantitas pembelian dan penjualan saham di bursa.  

e. Expected value dipertimbangkan oleh investor dengan 

memanfaatkan standard deviasi return 

f. Short Sales, dimana saham dapat dijual dan dibeli oleh investor 

dalam kurun waktu yang singkat karena mengharapkan Capital 

Gain.  

g. Adanya riskless lending and borrowing rate, dimana aset dapat 

disimpan dan dipinjam dengan tingkat bunga yang sama oleh 

investor.  
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h. Adanya kesepakatan dan harapan yang sama antar investor 

tentang expected return, koefisien korelasi antar return, dan 

standard deviasi.  

i. Seluruh aktiva memiliki peluang untuk diperjualbelikan. 

 

Penerapan CAPM dalam Investasi pada Real Asset 

Konsep CAPM pada dasarnya dikenalkan untuk investasi pada 

perusahaan sekuritas, tetapi seiring berjalannya waktu juga dapat 

diaplikasikan terhadap investasi real assets. CAPM menyatakan 

bahwa arus kas memiliki ketidakpastian dan ketidakpastian tersebut 

dapat disebabkan oleh beberapa faktor yaitu Operating Leverage dan 

siklikalitas (cyclicality) suatu perusahaan. Pada saat perekonomian 

suatu negara dalam keadaan membaik, maka sebagian besar atau 

bahkan semua perusahaan akan terkena pengaruh positifnya. 

Demikian sebaliknya yang menjadi masalah dalam suatu investasi 

adalah intensitas dampak tersebut. Industri otomotif dan real estate 

merupakan contoh sebagian industri yang mudah dipengaruhi  oleh 

kondisi perekonomian negara. Industri seperti ini kemungkinan 

besar akan cenderung memiliki beta usaha yang cukup tinggi.  

Salah satu hal yang cukup menarik dari pendekatan CAPM 

adalah setiap rencana investasi akan diperlakukan sebagai 

proyek/bisnis yang terpisah dari bisnis yang sudah ada. Memberikan 

keuntungan atau tidak proyek tersebut tidak akan dipengaruhi oleh 

bisnis perusahaan yang sudah ada. Kecuali jika rencana investasi 

tersebut memang didirikan dengan alasan akan memberikan 

synergistic effect pada bisnis yang sudah ada,  maka perlu 

Gambar 5 PT. Surya Madistrindo sebagai contoh penerapan CAPM 

dalam Investasi Real Asset 
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dipertimbangkan pada suatu analisis. Biasanya perusahaan akan 

mengharapkan adanya efek sinergi jika perusahaan melakukan 

diversifikasi pada bisnis yang saling terkait. Sebagai contoh, salah 

satu perusahaan  manufaktur yang telah melakukan ekspansi dengan 

melahirkan perusahaan distributor. Harapannya kedepan, 

perusahaan distributor ini dapat menghemat biaya distribusi. 

PT. Surya Madistrindo merupakan perusahaan yang dimiliki oleh 

PT. Gudang Garam, Tbk. Yang didirikan pada tahun 2002 untuk 

menjalankan seluruh distribusi produk sigaret GGRM. PT. Surya 

Madistrindo juga merupakan distributor tunggal yang memegang 

kendali strategi dan pemasaran untuk seluruh wilayah Indonesia.  

 

Kelebihan dan Kekurangan CAPM 

Beberapa kelebihan CAPM diantaranya (1) CAPM merupakan 

model yang menghubungkan expected return dari suatu aset berisiko 

dengan risiko dari asset tersebut ketika pasar dalam keadaan 

seimbang, dan (2) estimasikan return suatu saham dapat 

menggunakan CAPM. Sedangkan kelemahannya sendiri adalah 

CAPM merupakan suatu model asset pricing yang hanya 

mempertimbangkan risiko pasar (market risk) sebagai risiko tunggal 

dalam memprediksi return saham sehingga dapat dikatakan bahwa 

hasil prediksi tersebut kurang akurat.  

 

Contoh Penelitian Keputusan Investasi dan CAPM (Review Jurnal) 

 

a. An Empirical Test of CAPM—The Case of Indian Stock Market 

Penulis : Debarati Basu  [7] 

Deepak Chawla  

Pendahuluan : Banyak penelitian juga menghasilkan 

pengembangan model baru atau perluasan 

teori yang sudah ada. Namun, sebagian besar 

pengujian tersebut dilakukan di pasar negara 

maju, dan belum banyak dilakukan di pasar 

negara berkembang seperti India di mana 
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hubungan risiko dan pengembalian menjadi 

lebih penting. 

Tujuan : Menganalisis penerapan teori CAPM di 

pasar India karena dinilai pasar pada negara 

yang sedang tumbuh dan berkembang selalu 

kurang dianalisis tetapi lebih mudah 

berubah, dengan demikian penelitian ini 

lebih menarik untuk dilakukan.  

Metode : Meneliti 10 portofolio, yang mencakup 50 

saham, selama periode 5 tahun yaitu dari 1 

Januari 2003 hingga 1 Februari 2008 untuk 

memverifikasi efisiensi model CAPM di 

pasar India. 

Hasil dan 

Implikasi 

: Penelitian ini menemukan hubungan negatif 

antara beta dan return yang menunjukkan 

ketidakefisienan pasar modal. Selain itu, 

varians residual, yang mewakili risiko tidak 

sistematis, juga ditemukan signifikan dalam 

kasus tertentu. Selain itu, regresi tidak bisa 

menjelaskan dengan baik. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa CAPM tidak 

dapat menjadi penjelas yang baik atas harga 

aset di India selama periode sampel yang 

dipilih.  

 

b. Do Asset Pricing Models  Explain Size, Value,  Momentum and 

Liquidity Effects ? The Case of  an Emerging  Stock Market   

Penulis : Saumya Ranjan Dash 

Jitendra Mahakud [8] 

Pendahuluan : Hubungan antara pengembalian saham yang 

diharapkan dan risiko dalam Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) (Lintner 1965; Sharpe 

1964) dihipotesiskan pada risiko pasar 

sistematis sebagai satu-satunya faktor 

penentu. Namun, sejak munculnya efek 

ukuran (Banz 1981), literatur yang ada 

membahas prediktabilitas pengembalian 

cross-sectional sehubungan dengan nilai atau 
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efek book-to-market (Basu 1977), efek 

momentum (Jegadeesh dan Titman 1993) dan 

efek likuiditas (Amihud 2002) yang tidak 

sesuai dengan argumen teoritis CAPM yang 

dipertahankan. Termotivasi oleh meluasnya 

ukuran dan karakteristik ekuitas buku-ke-

pasar (Fama dan French 1992, 1998, 2012), 

literatur terbaru menyarankan penerapan 

model tiga faktor (Fama dan French 1993), 

yang menggabungkan faktor risiko 

sistematis untuk ukuran dan karakteristik 

nilai bersama dengan faktor risiko pasar. 

Tujuan : Artikel ini mengkaji apakah model 

penetapan harga aset alternatif dan lebih 

khusus lagi model multifaktor yang 

ditambah likuiditas dapat menjelaskan 

pengaruh ukuran, nilai, momentum, dan 

likuiditas pada return saham saham di India 

selama September 1995 hingga Maret 2011. 

Metode : Menggunakan deret waktu dan metodologi 

data panel untuk melakukan analisis. Data 

dasar terdiri dari return bulanan dan 

karakteristik risiko secara spesifik pada 

perusahaan indeks National Stock Exchange 

(NSE) dari perusahaan nonkeuangan yang 

terdaftar di India untuk periode September 

1995 hingga Maret 2011 (187 bulan).  

Hasil dan 

Implikasi 

: Menunjukkan bahwa pengaruh atau dampak 

nilai dan likuiditas sering dijelaskan, tetapi 

kekuatan penjelas dari ukuran dan return 

masa lalu atau efek momentum jangka 

pendek tetap konsisten terlepas dari proses 

penyesuaian risiko model penetapan harga 

aset alternatif. Model multifaktor yang 

ditambah likuiditas ditemukan memiliki 

kekuatan penjelas yang lebih baik daripada 

model multifaktor alternatif lainnya. Kinerja 

model multifaktor yang ditambah likuiditas 

untuk merespon karakteristik perusahaan 
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pada pengembalian saham bervariasi 

diseluruh sensitivitas likuiditas perusahaan 

individu dan kondisi likuiditas pasar 

agregat.  

 

c. The Impact of Behavioral Finance on Investment Decision-

making: A Study of Selected Investment Banks in Nigeria 

Penulis : Olubunmi Edward Ogunlusi 

Olalekan Obademi   

[9]  

Pendahuluan : Para peneliti berpendapat bahwa fakta dasar 

tentang beberapa variabel di pasar seperti 

pasar saham agregat, pengembalian rata-rata 

dan perilaku perdagangan individu tidak 

mudah dipahami dalam kerangka ini, oleh 

karena itu pentingnya perilaku keuangan. 

Perilaku keuangan mencoba untuk lebih 

memahami dan menjelaskan bagaimana 

emosi dan perilaku kognitif mempengaruhi 

investor dalam proses pengambilan 

keputusan mereka. Perilaku keuangan 

berbeda dalam pandangannya dari 

kepercayaan tradisional bahwa keputusan 

investasi tidak selalu dibuat atas dasar 

rasionalitas secara penuh.  

Tujuan : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

secara kritis atas teori behavioral finance dan 

pengaruhnya terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Secara khusus, 

penelitian ini menganalisis dampak heuristik 

dan teori prospek terhadap keputusan 

investasi pada Bank Investasi di Nigeria.  

Metode : Sebanyak 200 item kuesioner dbagikan 

kepada responden dari empat bank investasi 

yang disurvei antara lain Afrinvest West 

Africa Limited, Meristem Securities, Vetiva 

Capital dan ARM Nigeria Limited, di mana 

180 item kuesioner yang mewakili 90 persen 
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dari kuesioner yang disebar diambil sebagai 

sampel akhir. Analisis data menggunakan 

tabel, persentase, korelasi dan analisis regresi 

linear berganda. 

Hasil dan 

Implikasi 

: Hasil empiris secara keseluruhan 

memberikan bukti adanya dampak positif 

antara perilaku keuangan dan keputusan 

investasi, dan ini mendukung penelitian 

sebelumnya. Temuan lain dari penelitian ini 

adalah adanya hubungan yang signifikan 

antara heuristik dan keputusan investasi 

individu, ada hubungan yang signifikan 

antara teori prospek dengan keputusan 

investasi individu, serta ada hubungan yang 

kuat dan negatif antara heuristik dan 

keputusan investasi. Demikian pula, 

hubungan antara teori prospek dan 

keputusan investasi adalah negatif dan kuat. 

 

Kesimpulan 

Konsep “return” atau pengembalian memberikan kesempatan kepada 

investor untuk mengekspresikan kinerja keuangan atas investasi yang 

dilakukannya. Tidak hanya return yang harus dipertimbangkan dalam suatu 

investasi, hal lain yang tidak kalah penting adalah resikonya. Suatu saham 

mungkin cukup berisiko jika saham tersebut dipegang secara tunggal, akan 

tetapi jika sebagian risikonya dapat diminimalkan dengan cara diversifikasi, 

maka risiko yang relevan merupakan risiko yang memberikan kontribusi 

terhadap risiko portofolio yang lebih kecil daripada risiko yang berdiri 

sendiri. Dengan mempertimbangkan return dan resiko atas investasi yang 

dilakukan, terdapat suatu model untuk menganalisis hubungan keduanya 

yaitu dengan CAPM. Konsep CAPM pada dasarnya dikenalkan untuk 

investasi pada perusahaan sekuritas, tetapi seiring berjalannya waktu juga 

dapat diaplikasikan terhadap investasi real assets. Salah satu hal yang cukup 

menarik dari pendekatan CAPM adalah setiap rencana investasi akan 

diperlakukan sebagai proyek/bisnis yang terpisah dari bisnis yang sudah 

ada. Sebagai contoh, salah satu perusahaan  manufaktur yang telah 
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melakukan ekspansi dengan melahirkan perusahaan distributor. 

Harapannya kedepan, perusahaan distributor ini dapat menghemat biaya 

distribusi. 
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Abstrak 

Tujuan investasi untuk mendapatkan tingkat keuntungan dimasa yang 

akan datang dengan mengambil risiko-risiko tertentu. Keputusan investasi 

melibatkan beberapa proses pemilihan satu atau lebih instrumen invesatasi 

diantaranya terdapat dua model yang sering digunakan oleh para investor 

dalam memprediksi tingkat keuntungan (expected return), yaitu 

menggunakan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan model Arbitrage 

Pricing Theory (APT).  Adapun konsep keputusan investasi menggunakan 

Required Rate of Return (RRR), Cost of capital (COC), Hurdle rate, Invesment Risk, 

Economic Profit/Loss dan High/Low Risk-High/Low Return. Sedangkan teori 

yang digunakan dalam keputusan investasi ialah Signaling theory, Agency 

Theory, Theory Q Tobin dan Theory Modigliani-Meller.  

Kata Kunci: Investasi, APT, Mikroekonomi  

Pendahuluan 

Dari beberapa pendapat tentang keputusan investasi inti dari 

keputusan investasi merupakan pengambilan kebijakan yang dilaksanakan 

oleh manajer keuangan dalam mengalokasikan sejumlah dana ke dalam 

bentuk investasi dengan waktu tertentu, dari keputusan tersebut investor 

pasti mengharap adanya laba dalam jangka waktu yang sudah 

disepakatinya. Kebijakan tersebut dilaksankan untuk berkembangnya 

sebuah perusahaan agar bisa meningkatkan sebuah produktifitas, serta trust 

terhadap perusahaan. Para investor sering menggunakan dua model untuk 

meprediksi expected return, yaitu dengan menggunakan model Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dan model Arbitrage Pricing Theory (APT). 

mailto:fadali.rahman.2104139@students.um.ac.id
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Arbitrage Pricing Theory (APT) dikembangkan terutama oleh Ross 

(1976)[1]yang menunjukkan bahwa investor meyakini sifat stokastik dari 

pengembalian beriringan dengan struktur faktor . Dalam pendapatnya 

bahwa jika harga ekuilibrium tidak menawarkan peluang arbitrase atas 

portofolio statis aset, maka pengembalian yang diharapkan dari aset tersebut 

kira-kira secara linier terkait dengan pemuatan faktor. Pemuatan faktor, atau 

beta, sebanding dengan kovarians pengembalian dengan faktor-faktornya. 

Argumen heuristik Ross (1976)[1]untuk teori ini didasarkan pada larangan 

bitrage. Bukti formal Ross menunjukkan bahwa hubungan harga linier 

adalah kondisi yang diperlukan untuk ekuilibrium di pasar di mana agen 

memaksimalkan jenis utilitas tertentu. Pekerjaan selanjutnya, yang disurvei 

di bawah, berasal dari asumsi larangan arbitrase atau keseimbangan 

maksimalisasi utilitas. Hubungan linier antara pengembalian yang 

diharapkan dan beta sama dengan identifikasi faktor diskonto stokastik 

(SDF).  

APT adalah alternatif yang sangat tepat karena sangat cocok dengan 

apa yang tampaknya menjadi intuisi di balik CAPM. Memang, APT adalah 

berdasarkan proses pembangkitan kembali linier sebagai prinsip pertama, 

dan tidak memerlukan asumsi utilitas di luar monotonisitas dan cekungan. 

Juga tidak terbatas pada periode tunggal; itu akan berlaku baik dalam kasus 

multiperiod dan satu periode. Meskipun konsisten dengan setiap resep yang 

mungkin untuk diversifikasi portofolio, tidak portofolio tertentu berperan 

dalam APT. Tidak seperti CAPM, tidak ada persyaratan bahwa portofolio 

pasar menjadi varians rata-rata efisien[2] . Pertama, dan yang paling 

sederhana, APT memungkinkan lebih dari satu faktor. Kedua, APT 

menunjukkan bahwa karena setiap ekuilibrium pasar harus konsisten tanpa 

keuntungan arbitrase, setiap ekuilibrium akan dicirikan oleh hubungan linier 

antara pengembalian yang diharapkan setiap aset dan amplitudo respons 

pengembaliannya, atau beban, pada faktor-faktor umum. Dengan sedikit 

peringatan, mengingat model generator faktor, tidak adanya keuntungan 

arbitrase tanpa risiko-kondisi yang cukup mudah untuk menerima prospek 

apriori segera ke APT. Asumsinya yang sederhana dan implikasinya yang 

menyenangkan pasti membuat APT layak menjadi objek pengujian 
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empiris[2]. Oleh karena itu pada bab ini penulis akan lebih banyak fokus 

pada Keputusan Investasi dengan APT 

Pembahasan 

Asumsi Arbritrage Pricing Theory (APT) 

Teori penetapan harga arbitrase merupakan model teknis milti faktor 

yang didasarkan pada hubungan antara pengembalia yang diharapkan dari 

aset keuangan dan risikonya. Model ini dirancang untuk menangkap dari 

sensitivitas pengembalian aset terhadap perubahan variabel makroekonomi 

tertentu. Investor dan analisis keuangan dapat menggunakan hasil ini untuk 

membantu menentukan harga sekuritas. Yang melekat pada teori ini 

penetapan harga arbitrase adalah keyakinan bahwa sekuritas yang salah 

harga dapat mewakili peluang keuntungan jangka pendek dan bebas risiko. 

APT berbeda dengan CAPM konvensional, yang hanya menggunakan satu 

faktor. Namun, seperti CAPM, APT mengasumsikan bahwa model faktor 

dapat secara efektif menggambarkan korelasi antara risiko dan 

pengembalian. 

Pada asumsi APT ini Roll dan Ross (1980)[2] menentukan perbedaan 

antara CAPM dan APT, APT didasarkan pada proses pembangkitan kembali 

linier sebagai prinsip pertama, dan tidak memerlukan asumsi utilitas juga 

tidak terbatas pada satu periode. Meskipun konsisten dengan setiap resep 

yang mungkin untuk diversifikasi portofolio, tidak ada yang khusus 

portofolio berperan dalam APT. Berbeda dengan CAPM, tidak ada 

persyaratan bahwa portofolio pasar harus efisien varians rata-rata. Penulis 

melangkah lebih jauh bahwa ada dua perbedaan utama antara APT dan 

model diagonal Sharpe asli, model pembangkit faktor tunggal. Pertama, APT 

memungkinkan lebih dari satu faktor pembangkit. Kedua, APT 

menunjukkan bahwa karena setiap ekuilibrium pasar harus konsisten tanpa 

arbitrase keuntungan, setiap ekuilibrium akan dicirikan oleh hubungan linier 

antara pengembalian yang diharapkan setiap aset dan amplitudo respons 

pengembaliannya, atau beban, pada faktor persekutuan. 

Kemudian Reinganum (1981)[3] membahas tiga asumsi. Pertama, 

modal pasar persaingan sempurna. Kedua, investor selalu memilih lebih 

banyak kekayaan daripada kekayaan yang lebih sedikit dengan pasti. Dan 
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terakhir, proses stokastik yang menghasilkan pengembalian aset dapat 

direpresentasikan sebagai model K-faktor. Asumsi utama, yang digunakan 

dalam pengembangan CAPM, dan tidak diperlukan dalam APT: 1) Investor 

memiliki fungsi utilitas, 2) Hasil keamanan terdistribusi secara normal. 3) 

Portofolio pasar yang efisien yang mengandung semua aset berisiko. 

 

Model Arbritrage Pricing Theory (APT) 

Model Penetapan Harga Aset Modal yang terkenal menegaskan bahwa 

hanya satu angka - "beta" aset terhadap indeks pasar - diperlukan untuk 

mengukur risiko. Teori Penetapan Harga Arbitrase menegaskan bahwa 

keberisikoan suatu aset, oleh karena itu pengembalian rata-rata jangka 

panjangnya, secara langsung berkaitan dengan kepekaannya terhadap 

perubahan tak terduga dalam empat variabel ekonomi-(1) inflasi, (2) 

produksi industri, (3) premi risiko dan (4 ) kemiringan struktur jangka suku 

bunga. Aset, meskipun memiliki CAPM beta yang sama, akan memiliki pola 

kepekaan yang berbeda terhadap faktor sistematis ini. Fokus utama dari 

strategi portofolio adalah pilihan pola yang tepat dari sensitivitas. Pilihan ini 

akan tergantung pada karakteristik ekonomi penerima manfaat dari 

pendapatan portofolio-khususnya, pada apakah hal itu lebih atau kurang 

berkaitan dengan risiko faktor ekonomi daripada rata-rata investor secara 

luas[4].  

Sebuah organisasi, misalnya, mungkin berharap untuk menghabiskan 

lebih sedikit untuk makanan daripada rata-rata investor. Sejauh harga 

pangan bertepatan dengan inflasi umum dan agak independen dari risiko 

produktivitas, portofolio optimal organisasi dapat memiliki beta inflasi yang 

lebih rendah dan beta produktivitas yang lebih tinggi daripada rata-rata 

berbasis luas. Kekhawatiran semacam itu memiliki implikasi taktis. 

Organisasi yang tidak peduli dengan inflasi harga pertanian juga ingin 

mengalihkan kepemilikan portofolionya dari sektor ini. Sebaliknya, 

kepekaan terhadap biaya energi dapat menyebabkannya condong 

kepemilikannya ke arah sektor energi. Implementasi yang dipilih dapat 

dilakukan secara langsung oleh pemilik dana itu sendiri, atau dapat 

didelegasikan kepada manajer investasi terpilih yang mengikuti pedoman 
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kebijakan investasi yang telah ditetapkan[4]. Prosedur teori penetapan harga 

arbitrase dimulai dengan menghitung nilai return untuk saham dana 

variabel makroekonomi. Menguji stasioneritas nilai return yang diperoleh, 

estimasi model dengan menggunakan regresi dari return saham dan variabel 

makroekonomi. Menguji asumsi klasik dan keberartian model usaha secara 

parsial dan simultan, bentuk kembali model regresi return saham dengan 

variabel yang berpengaruh secara signifikan. Setelah diperoleh nilai return 

beta, hitung nilai ekspektasi return saham dengan model teori penetapan 

harga arbitrase menggunakan persamaan dan hitung nilai risiko dengan 

menggunakan model teori penetapan harga arbitrase.  

Kita dapat melihat bahwa asumsi ini lebih longgar dibandingkan model 

penetapan harga aset modal. Model tersebut mengasumsikan bahwa semua 

investor memiliki ekpekatasi yang homogen tentang pengembalian rata-rata 

dan varians aset. Ini juga mengasumsikan bahwa perbatasan efisien yang 

sama tersedia untuk semua investor. Proses penghasilan return (return 

generating process) menurut APT bisa dirumuskan sebagai berikut ini. 

Ri = E(Ri) + 1 (RF1-E(RF1))+......+ N(RFN-E(RFN)) + eit 

 Keterangan : 

 Ri = tingkata keuntungan (return) aset i yang terjadi 

 E(Ri) = tingkat keuntungan aset i yang diharapkan 

 1..N = risiko sistematis aset terhadap faktor 1... faktor N 

 E(RF1)...... E(RFN) = tingkat keuntungan yang diharapkan dari faktor 

1... faktor N  

Tidak seperti dalam model penetapan harga aset modal, teori 

penetapan harga arbitrase tidak menentukan faktor-faktornya. Namun, 

menurut penelitian Stephen Ross dan Richard Roll (1986), faktor 

terpenting adalah sebagai berikut: 

1) Perubahan inflasi 

2) Perubahan tingkat produksi industri 

3) Pergeseran premi risiko 

4) Perubahan bentuk struktur suku bunga 

Teori pendapatan harga arbritase sebagai model alternatif model 

pendapatan harga aset modal, mencoba menjelaskan pengembalian aset atau 

portofolio dengan faktor sistematis dan sensitivitas aset/portofolio terhadap 
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faktro-faktor tersebut. Teori tersebut memperkirakan hasil yang diharapkan 

dari portofolio yang terdeversifikasi dengan baik dengan asumsi yang 

mendasari bahwa portofolio terdiversifikasi dengan baik setiap perbedaan 

dari harga ekulibrium di pasar akan segera disingkirkan oleh investor.  Setiap 

perbedaan antara pengembalian aktual dan pengembalian yang diharapkan 

dijelaskan oleh kejutan faktor (perbedaan antara nilai faktor yang diharapkan 

dan yang sebenarnya). Kelemahan dan teori penetapan harga arbitrase 

adalah bahwa ia tidak menentukan faktor sistematis, tetapi analisis dapat 

menemukannya dengan megrasi pengembalian portofolio historis terhadap 

faktor-faktor seperti tingkat petumbuhan produk domistik broto riil, 

perubahan inflasi, perubahan struktur jangka, perubahan premi risiko dan 

sebagainya. persamaan regresi memungkinkan untuk menilai faktor 

sistematis mana yang menjelaskan pengembalian portofolio dan mana yang 

tidak. 

Variabel Mikroekonomi terhadap UMKM 

Variabel mikroekonomi dilihat dari proses keputusan investasi terhadap 

usaha mikro kecil dan menengah yang merupakan sebuah pemahaman 

hubungan antara return yang diharapkan dan risiko suatu investasi. Antara 

risiko dan return yang diharapkan dari suatu investasi memiliki  hubungan 

yang searah dimana semakin besar return yang diharapkan, maka akan 

semakin besar risiko yang harus dipertimbangkan oleh investor. Return 

merupakan suatu keuntungan yang diperoleh dari investasi pada suatu 

instrument. Terdapat dua jenis return dalam manajemen investasi antara 

lain(1) return yang diharapkan (expected return) yaitu merupakan suatu 

tingkat pengembalian yang diantisipasi investor dimasa yang akan datang 

atas penanaman investasinya, dan return aktual (realized return) yang 

merupakan suatu tingkat pengembalian yang diperoleh investor pada masa 

lampau. Sedangkan risiko merupakan suatu kondisi kerugian yang 

disebabkan oleh berbagai faktor baik secara makro maupun mikro dimana 

kebanyakan risiko terjadi karena banyak hal tidak terduga, kesalahan pada 

perhitungan dan analisis yang kurang tepat seorang investor serta strategi 

yang kurang hati-hati.  
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Selanjutnya teori produksi menekankan keberadaan barang dan jasa 

menjadi core atau pusat dalam suatu kegiatan ekonomi, terutamanya dalam 

ilmu mikro. Barang dan jasa tentu diperoleh dari adanya proses produksi 

sehingga diperlukan pemahaman atas teori produksi yang yang mempelajari 

tentang kuantitas serta faktor-faktor produksi seperti bahan baku, biaya 

produksi, dan tenaga kerja. Teori memiliki peranan yang begitu penting 

dalam proses penentuan nilai dari barang atau jasa. Selain itu, harga juga 

mempermudah dalam proses transaksi ekonomi. Harga memiliki hubungan 

yang signifikan dalam permintaan (demand) dan penawaran (supply). Jadi, 

penentuan harga barang dan jasa dipengaruhi oleh besar kecilnya 

permintaan konsumen dan penawaran dari sisi produsen atas suatu barang 

dan jasa. Oleh karena itu, harga bisa menjadi tidak stabil. Teori distribusi 

dalam kegiatan produksi barang dan jasa, tidak hanya terdapat modal dalam 

proses pengadaan bahan baku, tetapi juga terdapat proses lain seperti 

ketentuan tenaga kerja yang harus mendapatkan upah. Dapat disimpulkan 

bahwa distribusi juga dimaksudkan sebagai bagian dari kegiatan 

pemasaran (marketing) atau penyaluran barang dan/atau jasa dari produsen 

kepada konsumen. Pada proses ini muncul rantai distribusi yang melibatkan 

peran dari distributor, pedagang grosir, dan juga retail. 

Kesimpulan  

Keputusan investasi merupakan sebuah kebijakan yang dilakukan oleh 

manajer keuangan dalam mengalokasikan sejumlah dana ke dalam bentuk 

investasi dengan waktu tertentu, dari keputusan tersebut investor pasti 

mengharap adanya laba dalam jangka waktu yang sudah disepakatinya. 

Kebijakan tersebut dilaksankan untuk berkembangnya sebuah perusahaan 

agar bisa meningkatkan sebuah produktifitas, serta trust terhadap 

perusahaan. Dalam portofolio investasi terdapat dua model yang sering 

digunakan investor dalam memprediksi tingkat keuntungan (expected 

return), yaitu menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage 

Pricing Theory (APT). Dengan menggunakan model ini, investor dapat 

memperkirakan besarnya pengembalian suatu portofolio investasi, sehingga 

investor dapat berusaha untuk meminimalkan risiko yang mungkin timbul 

dari investasi yang dilakukan. APT merupakan suatu model yang 
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memberikan gambaran hubungan antara risiko dan pendapatan, tetapi 

dengan cara menggunakan asumsi yang berbeda. Terdapat tiga asumsi yang 

mendasari teori penentuan harga antara lain : pertama, pasar modal ketika 

dalam kondisi persaingan pasar sempurna; kedua, investor selalu menyukai 

pengembalian yang tinggi daripada risiko tinggi yang dapat menyebabkan 

ketidakpastian return; ketiga, hasil dari proses stochastic yang merupakan 

pendapatan atas asset dapat dianggap sebagai k model faktor.  

Keputusan investasi dalam usaha mikro kecil dan menengah dapat 

dimaknai sebagai sebuah hubungan antara return yang diharapkan dan risiko 

dalam suatu investasi. Hubungan return risiko dan return yang diharapkan 

atas suatu investasi memiliki hubungan yang searah dan linier yang artinya 

semakin besar return yang diharapkan, maka akan semakin tinggi tingkat 

risiko yang harus dipertimbangkan oleh investor. Contoh variabel 

mikroekonomi terhadap usaha mikro kecil dan menengah antara lain : 

return, risiko, produksi, harga dan distribusi.  

 

Referensi  

[1] Ross SA. The arbitrage theory of capital asset pricing. J Econ Theory 

1976;13:341–360. 

[2] Ross SA, Roll R. An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing 

Theory. J Finance 1980;35:1073–103. 

[3] Reinganum MR. EMPIRICAL TESTS OF MULTI- FACTOR PRICING 

MODEL The Arbitrage Pricing Theory : Some Empirical Results. J 

Finance 1981;XXXVI:313–22. 

[4] Roll R, Ross SA. The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic 

Portfolio Planning. Financ Anal J 1984;40:14–26. 

https://doi.org/10.2469/faj.v40.n3.14. 

 

  



81 
 

KEBIJAKAN DIVIDEN : TEORI DAN EMPIRIS 

Esy Nur Aisyah 

Esy.nur.2104139@students.um.ac.id 

Abstrak 
Pembayaran dividen merupakan keputusan penting bagi perusahaan. Karena rasio 

pembayaran dividen menjadi salah satu informasi relevan bagi investor untuk 

mengungkinkan mereka mengambil keputusan investasi. Bab ini membahas isu-isu 

tentang kebijakan dividen baik teori dan empiris. Terdapat 7 teori kebijakan dividen 

yang dikaji secara umum dalam bab ini.  yakni teori dividend smoothing, dividend 

clientele effect and effect of tax, agency cost, life-cycle theory, catering explanation for 

dividend, dan Residual Dividend Policy. Berdasarkan teori-teori tersebut, beberapa 

peneliti telah menemukan bukti empiris atas implikasi teori tesebut di berbagai 

negara, baik di Negara Maju maupun Berkembang sebagai dasar keputusan 

pembayaran dividen. Berdasarkan bukti empiris maka ditemukan beberapa faktor 

atau variabel yang mempengaruhi kebijkan dividen, yaitu Tangibility, Business Risk, 

Scale of Operations, Operating Profit, Market Capitalization, Debt Measure, Interest 

Coverage Ratio, Current Ratio, Net Working Capital, Profitability Measure, 

Investment/Growth Opportunities, Liquidity Measure, Good Corporate Governance, dan 

Corporate Social Repsonsibilty   

Kata kunci: Teori Kebijakan Dividen, Negara Maju dan Berkembang, Faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen  

 

Pendahuluan 

Keputusan kebijakan dividen sangat penting bagi perusahaan karena 

memiliki dampak langsung pada investasi serta keputusan pembiayaan 

perusahaan. Rasio pembayaran juga sangat penting bagi investor (saat ini 

maupun calon) untuk memungkinkan mereka mengambil keputusan 

investasi yang tepat. 

Banyak penelitian juga telah dilakukan untuk menguji teori yang ada 

sehubungan dengan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

[1], untuk menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran 

dividen dan untuk mengembangkan model matematika untuk optimasi 

dividen. Meskipun sejumlah besar studi penelitian empiris tentang masalah 

ini, temuan mereka beragam dan dengan demikian tidak dapat disimpulkan 
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sampai batas tertentu [2]. Oleh karena itu, hasil studi ini belum sepenuhnya 

menyelesaikan kontroversi terkait dengan dividen. Oleh karena itu, tidak 

mengherankan bahwa "kontroversi dividen" telah didaftar oleh Brealey & 

Myers (2020) sebagai salah satu dari sepuluh masalah paling penting yang 

belum terselesaikan di bidang keuangan. Oleh karena itu, ada kebutuhan 

untuk mengatur literatur dan memahami berbagai bidang yang telah 

dieksplorasi oleh para peneliti. 

Brealey and Myers (2020) mempelajari tren umum di bidang 

kebijakan dividen yang akan membantu mengidentifikasi aliran penelitian 

yang subur di bidang ini dengan potensi untuk penyelidikan lebih lanjut. 

dengan menggunakan alat analisis bibliometrik dan jaringan untuk 

mengenali tren dalam kebijakan dividen untuk membantu peneliti 

mengidentifikasi area yang muncul untuk pekerjaan di masa depan yang 

harus dilakukan. Studi ini mengungkapkan bahwa penelitian di bidang 

kebijakan dividen berkembang pesat sejak tahun 2005, statistik afiliasi 

menunjukkan bahwa sebagian besar publikasi dilakukan di AS dan Inggris; 

dan banyak pertanyaan yang terkait dengan keputusan dividen tetap tidak 

terjawab, terutama sehubungan dengan pasar negara berkembang. 

Oleh karena itu, Bab ini akan mengeksplorasi tentang pengujian teori 

kebijakan dividen, faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakam dividen, 

perbandingan faktor penentu kebijakan dividen di Negara maju dan 

berkembang. 

Pembahasan 

Pengujian Teori Kebijakan Dividen 

Terdapat beberapa teori kebijakan dividen yang terkenal, yakni 

dividend smoothing (Lintner, 1956), dividend clientele effect and effect of tax [6], 

dividend signaling [7], agency cost [8], life-cycle theory [9], catering explanation for 

dividend (Baker & Wurgler, 2004), dan Residual Dividend Policy [11]. 

Lintner (1956) melaporkan bahwa penting bagi manajer untuk 

menjaga stabilitas dividen. Maksudnya adalah tidak suka memotong atau 

menghilangkan dividen. Secara umum, perusahaan menetapkan target rasio 

pembayaran. Mereka menganggap pendapatan saat ini dan dividen tahun 

sebelumnya sebagai penentu penting dari dividen. Namun seperti yang 

ditunjukkan oleh Miller & Modigliani (1961), di pasar yang sempurna dan di 
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bawah asumsi yang ketat, keputusan dividen dianggap tidak relevan. Jika 

asumsi ketat ini dilonggarkan maka telah ditemukan bahwa kebijakan 

dividen relevan karena efek klien yang diinduksi pajak (Litzenberger & 

Ramaswamy, 1979 ; Miller et al., 2007). Dan Brealey & Myers (2020) 

mengeksplorasi bahwa adanya informasi dividen karena terdapat informasi 

asimetris. 

Dhaliwal et al., (1999) menyatakan bahwa teori klien pajak pada 

kebijakan dividen memprediksi bahwa jika investor korporat bebas 

pajak/tangguhan maka dapat meningkatkan kepemilikan mereka atas 

ekuitas perusahaan dengan memperoleh dividen tunai. Mereka menganalisis 

perubahan kepemilikan saham untuk sampel perusahaan yang 

melaksanakan pembayaran dividen tunai dan menemukan bukti yang 

konsisten dengan teori ini. Hasil ini menawarkan bukti baru yang 

meyakinkan bahwa efek klien pajak terhadap kebijakan dividen cukup kuat 

untuk mempengaruhi keputusan investor. 

Berdasarkan Jensen (1986), model biaya keagenan atas arus kas bebas 

memprediksi bahwa perusahaan dengan arus kas bebas yang lebih tinggi 

tidak akan berinvestasi pada proyek dengan NPV yang lebih rendah 

sehingga mampu membayar dividen yang lebih tinggi. Ini juga 

mengasumsikan bahwa perusahaan semacam itu mengambil jumlah hutang 

yang lebih tinggi yang melibatkan pembayaran beban bunga tetap. 

Kewajiban sebagian perusahaan untuk melakukan pembayaran pokok dan 

bunga tepat waktu akan memastikan bahwa perusahaan tidak berinvestasi 

pada peluang investasi yang kurang menguntungkan dan dengan demikian 

membantu mengurangi biaya keagenan.  

Teori katering di Baker & Wurgler (2004) menunjukkan bahwa 

dividen diumumkan oleh perusahaan tergantung pada premi dividen yang 

terkait dengan saham. Teori ini memiliki tiga konsep dasar, yakni 

menempatkan sumber informasi permintaan investor untuk perusahaan 

yang membayar dividen tunai, kedua adalah batasan arbitrase 

memungkinkan permintaan ini mempengaruhi harga saham saat ini. Dan 

ketiga, manajer secara rasional mempertimbangkan manfaat jangka pendek 

dari melayani mispricing saat ini terhadap biaya jangka panjang dan 

kemudian membuat keputusan pembayaran dividen. 
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Teori siklus hidup memprediksi bahwa dividen tergantung pada 

proporsi laba ditahan terhadap total aset [9]. Bulan & Subramanian (2009) 

mengemukakan bahwa berdasarkan teori siklus hidup perusahaan, 

kebijakan dividen yang optimal dari suatu perusahaan tergantung pada 

tahap perusahaan dalam siklus hidupnya. Premis yang mendasarinya adalah 

bahwa perusahaan umumnya mengikuti lintasan siklus hidup dari asal 

hingga jatuh tempo yang dikaitkan dengan set peluang investasi yang 

menyusut, tingkat pertumbuhan yang menurun, dan penurunan biaya untuk 

meningkatkan modal eksternal. Kebijakan dividen yang optimal, yang 

berasal dari trade-off antara biaya dan manfaat dari peningkatan modal untuk 

investasi baru, berkembang dengan perubahan terkait siklus hidup ini. 

Ketika perusahaan menjadi lebih matang, rasio pembayaran optimal 

meningkat. Bukti empiris umumnya mendukung teori tersebut, bahwa 

kecenderungan pembayaran dividen terkait dengan karakteristik siklus 

hidup. Pembayar dividen adalah perusahaan yang matang, dengan rasio 

pendapatan yang tinggi terhadap modal yang disumbangkan, sementara 

perusahaan muda yang tumbuh tinggi tidak membayar dividen. Sehingga 

dalam teori siklus hidup perusahaan yang berada pada tahap mapan 

memiliki kemampuan dalam menghasilkan uang melebihi kemampuannya 

dalam menemukan peluang investasi yang menguntungkan. Perusahaan 

tersebut akan mendistribusikan aliran kas secara optimal kepada 

stakeholders berupa pembayaran dividen. 

Selanjutya adalah teori dividen residual, konsep kebijakan dividen 

residual memiliki akar yang dalam dalam literatur keuangan. Smith (2011) 

dan Baker & Powell (2012) mengemukakan bahwa di antara rekomendasi 

teori keagenan adalah kebijakan dividen residual yang menetapkan bahwa 

manajer membayar pemegang saham arus kas bebas yang tersisa setelah 

mendanai semua investasi yang menguntungkan.  

 

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Berikut akan disajikan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dvidien berdasarkan bukti empiris di berbagai Negara. 

1. Indonesia  

 Baker & Powell (2012), studi mereka bertujuan untuk mensurvei 
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manajer perusahaan pembayaran dividen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk mengetahui pandangan mereka tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen, masalah dividen, dan penjelasan 

pembayaran dividen. Studi ini juga bertujuan untuk fokus pada Indonesia, 

ekonomi nasional terbesar di Asia Tenggara, karena relatif sedikit studi yang 

meneliti mengapa perusahaan Indonesia membayar dividen. 

Cara utama untuk mengumpulkan data adalah survei surat. 

Instrumen survei dua halaman terdiri dari tiga bagian utama: 22 faktor untuk 

menentukan kebijakan dividen perusahaan; enam pertanyaan yang 

memberikan informasi latar belakang tentang responden dan perusahaan 

mereka; dan 27 pernyataan tentang kebijakan dividen secara umum. Dari 163 

perusahaan yang disurvei, 52 perusahaan merespons, menghasilkan tingkat 

respons 31,9 persen. 

Bukti menunjukkan bahwa manajer melihat faktor penentu yang 

paling penting dari dividen sebagai stabilitas pendapatan dan tingkat 

pendapatan saat ini dan yang diharapkan di masa depan. Mereka juga 

percaya bahwa efek dividen pada harga saham dan kebutuhan pemegang 

saham saat ini merupakan penentu penting. Bukti menunjukkan bahwa 

manajer perusahaan Indonesia memandang bahwa kebijakan dividen 

mempengaruhi nilai perusahaan. Manajer tampaknya setuju bahwa 

beberapa teori termasuk pensinyalan, katering, dan penjelasan siklus hidup 

membantu menjelaskan mengapa perusahaan mereka membayar dividen. 

Studi ini menyajikan bukti baru tentang persepsi manajer perusahaan 

yang terdaftar di BEI yang membayar dividen tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen, masalah dividen, dan penjelasan untuk 

membayar dividen. Menurut manajer yang merespons, faktor penentu 

dividen yang paling penting adalah stabilitas pendapatan dan tingkat 

pendapatan saat ini dan yang diharapkan di masa depan. Mereka juga 

melihat pengaruh dividen pada harga saham dan kebutuhan pemegang 

saham saat ini sebagai penentu penting. Membandingkan peringkat 

keseluruhan 22 faktor oleh manajer perusahaan BEI dengan perusahaan AS 

dan Kanada menunjukkan korelasi yang signifikan. Namun, ada perbedaan 

antara peringkat oleh manajer Indonesia, AS, dan Kanada pada faktor-faktor 

spesifik yang mempengaruhi kebijakan dividen.  
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Secara keseluruhan, temuan menunjukkan bahwa sementara tidak 

ada seperangkat faktor universal yang mungkin berlaku untuk semua 

perusahaan, beberapa faktor secara konsisten lebih penting daripada yang 

lain. Berdasarkan hasil kami, manajer perusahaan BEI melihat bahwa 

kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan. Karena keputusan 

dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kekayaan pemegang 

saham, kebijakan dividen layak mendapat perhatian manajemen. Tidak 

seperti survei AS dan Kanada, manajer perusahaan Indonesia umumnya 

menyatakan setuju dengan kebijakan dividen residual di mana perusahaan 

membayar sebagai dividen semua arus kas setelah investasi yang 

menguntungkan. Manajer perusahaan BEI tampaknya setuju dengan 

beberapa teori untuk membayar dividen termasuk pensinyalan, penjelasan 

katering, dan siklus hidup. 

Wahjudi (2020), menganalisis variabel-variabel yang berpengaruh 

secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan 

jenis penelitian kausal komparatif (causal-comparative research), dimana fakta 

atau peristiwa diidentifikasi sebagai variabel yang dipengaruhi (variabel 

terikat) dan variabel yang mempengaruhi (variabel bebas) diselidiki. Dalam 

penelitian ini, penulis ingin menguji pengaruh collateralizable assets, growth in 

net assets, likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan adalah 

data sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia dengan 

alamat website: www.idx.co.id.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa collateralizable assets 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal 

ini menunjukkan bahwa tingginya collateralizable assets tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur. Variabel kedua, 

pertumbuhan aktiva bersih, berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan 

aktiva bersih akan menurunkan kebijakan dividen perusahaan manufaktur. 

Selanjutnya hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan 

bahwa likuiditas yang lebih tinggi akan menurunkan kebijakan dividen 

perusahaan manufaktur. Selanjutnya diperoleh hasil bahwa leverage 

http://www.idx.co.id/
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berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage akan menurunkan kebijakan 

dividen perusahaan manufaktur. Dan terakhir, profitabilitas berpengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi tidak mempengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan manufaktur. Beberapa tindak lanjut yang 

dapat dilakukan atas dasar penelitian ini adalah bagi investor yang sebaiknya 

mempertimbangkan faktor internal dan eksternal yang mempengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan sehingga dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan investor dalam menanamkan dananya di perusahaan. 

Narindro & Basri (2019), tujuan dari studi mereka adalah untuk 

menguji pengaruh financial leverage, profitabilitas, pertumbuhan aset dan 

kepemilikan institusional atas pembagian dividen perusahaan milik 

Pemerintah Indonesia. Data tahunan dari periode 2007 hingga 2013 dari 15 

yang terdaftar perusahaan milik pemerintah pada papan utama di Bursa Efek 

Indonesia dianalisis menggunakan regresi berganda. Kecuali untuk 

pertumbuhan aset yang memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen, leverage keuangan dan kepemilikan institusional 

didokumentasikan memiliki pengaruh negatif dan signifikan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan ini menyiratkan bahwa 

profitabilitas, leverage keuangan dan kepemilikan institusional harus 

dipertimbangkan sebagai faktor penting oleh perusahaan milik Pemerintah 

Indonesia dalam menentukan kebijakan dividen mereka. 

Serupa dengan penelitian sebelumnya tentang masalah ini, penelitian 

ini juga memiliki beberapa keterbatasan. Itu koefisien determinasi model 

data panel multiple efek tetap yang diperoleh dari leverage keuangan, 

profitabilitas, pertumbuhan aset dan kepemilikan institusional dari dividen 

tunai sebesar 45,9 persen, menyarankan bahwa penelitian selanjutnya harus 

memasukkan lebih banyak variabel lain dalam menentukan kebijakan 

dividen. Studi lebih lanjut tentang masalah ini juga harus menggunakan 

periode data yang lebih lama dan lebih banyak perusahaan pada model 

analisis. Selain itu, penelitian selanjutnya juga harus mempertimbangkan 
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untuk memasukkan lebih banyak variabel independen yang dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen tunai perusahaan. 

 

2. Malaysia 

Tahir et al., (2020), menguji sejauh mana atribut dewan perusahaan 

mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen. Jumlah total 2.842 

perusahaan tahun pengamatan perusahaan non-keuangan Malaysia yang 

mewakili dari berbagai industri. Perusahaan-perusahaan tersebut diteliti 

selama periode 14 tahun yakni dari tahun 2005 hingga 2018. Data dalam 

bentuk panel yang mencakup cross-sectional dan time-series. Efek tetap 

digunakan sebagai teknik utama untuk analisis. Teknik OLS dan efek acak 

digunakan untuk kekokohan penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa proporsi independensi dewan, masa kerja dewan, ukuran dewan dan 

dualitas CEO memiliki pengaruh positif dan campuran secara statistik 

terhadap pembayaran dividen. Namun, keragaman dewan perusahaan dan 

usia anggota dewan memiliki hubungan negatif dengan pembayaran 

dividen. Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan atribut dewan perusahaan yang terorganisasi dengan 

baik berpengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

 

3. India 

Baker et al., (2018) mengkaji kebijakan dividen dari perspektif 

investor institusional di India. Ini berfokus pada tingkat kepentingan yang 

melekat pada kebijakan dividen perusahaan investee mereka, tingkat 

pengaruh yang mereka gunakan dalam membentuk kebijakan dividen 

perusahaan tersebut dan reaksi mereka terhadap perubahan dividen. Studi 

ini juga melaporkan bagaimana investor institusional melihat berbagai 

penjelasan untuk membayar dividen. Metode dengan survei surat 

memberikan profil responden dan perusahaan mereka, serta tanggapan 

terhadap 29 pertanyaan tertutup yang melibatkan berbagai penjelasan untuk 

membayar dividen dan 22 pertanyaan tertutup tentang berbagai masalah 

dividen. 

Bukti menunjukkan bahwa investor institusional India sangat 

mementingkan kebijakan dividen dan lebih memilih pembayaran dividen 
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yang tinggi. Reaksi mereka terhadap perubahan dividen tidak simetris. Pajak 

adalah pendorong utama mengapa mereka mencari dividen, sedangkan 

likuiditas perlu memainkan peran kecil dalam membentuk preferensi 

mereka. Dua metode pemantauan aktif yang paling umum digunakan adalah 

menjual saham dan mengomunikasikan kekhawatiran kepada perusahaan 

investee. 

Penelitian di masa depan dapat fokus pada pemeriksaan pasar lain 

untuk mendapatkan pemahaman yang lebih baik tentang bagaimana 

investor institusional memandang kebijakan dividen. Perbandingan lintas 

negara dapat membawa wawasan lebih lanjut dengan menyelidiki dampak 

makroekonomi dan faktor spesifik negara pada persepsi investor institusi. 

Selain itu, investor tersebut bervariasi dalam hal cakrawala investasi, tujuan, 

kendala, tingkat aktivitas dan ukuran, yang pada gilirannya dapat 

mempengaruhi persepsi mereka. Studi di masa depan juga dapat membagi 

investor institusional berdasarkan jenis atau ukuran untuk menangkap 

perbedaan persepsi. 

Baker & Kapoor (2015) juga mensurvei manajer perusahaan 

pembayaran dividen yang terdaftar di Bursa Efek Nasional (NSE) di India 

untuk mempelajari pandangan mereka tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen, masalah dividen, dan penjelasan untuk 

membayar dividen tunai dan membeli kembali saham. Penulis 

membandingkan hasil survei dividen lainnya berdasarkan perusahaan di 

Indonesia, Kanada, dan Amerika Serikat. Hasil mereka mendukung banyak 

teori untuk membayar dividen tunai dengan kesepakatan yang melibatkan 

pensinyalan, siklus hidup perusahaan, dan teori katering dengan dukungan 

paling sedikit untuk teori keagenan. Meskipun responden menyatakan setuju 

dengan beberapa penjelasan untuk pembelian kembali saham termasuk 

sinyal/undervaluasi, pencegahan pengambilalihan, struktur modal, dan 

fleksibilitas, tidak satupun dari teori ini muncul mendominasi. Jelas, 

dukungan paling sedikit adalah untuk teori keagenan. 

 

4. Srilanka 

Dewasiri et al., (2019) mengidentifikasi faktor-faktor penentu 

kebijakan dividen di pasar negara berkembang dan berkembang. Studi ini 
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menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan 191 perusahaan 

Sri Lanka dan 1.337 observasi perusahaa sebagai sampel. Menerapkan model 

Regresi Logistik Biner untuk mengungkap faktor-faktor penentu 

kecenderungan membayar dividen, dan Regresi Panel Efek Tetap untuk 

menyelidiki faktor-faktor penentu pembayaran dividen. Mereka 

mengidentifikasi keputusan dividen masa lalu, pendapatan, peluang 

investasi, profitabilitas, arus kas bebas (FCF), tata kelola perusahaan, 

kepemilikan negara, ukuran perusahaan dan pengaruh industri sebagai 

penentu utama kecenderungan membayar dividen. Selain dividen masa lalu, 

peluang investasi, profitabilitas dan premi dividen diidentifikasi sebagai 

penentu pembayaran dividen. Selain itu, ada umpan balik antara hasil 

dividen dan profitabilitas dalam satu lag dan antara hasil dividen dan premi 

dividen dalam dua lag, sebagai hubungan jangka pendek. Oleh karena itu, 

keputusan atau pembayaran dividen masa lalu, profitabilitas, dan peluang 

investasi adalah seperangkat determinan yang umum dengan implikasi bagi 

kecenderungan untuk membayar dividen dan pembayarannya. Temuan 

mendukung teori dividen seperti sinyal, hasil, katering, siklus hidup, FCF 

dan pecking order. 

Studi ini memiliki implikasi bagi investor, manajer dan peneliti. Jika 

investor tertarik pada saham yang membayar dividen dalam waktu dekat, 

mereka harus terlebih dahulu mempertimbangkan organisasi yang telah 

membayar dividen di masa lalu. Investor juga harus melihat perusahaan 

manufaktur milik negara yang menguntungkan karena mereka 

menunjukkan kecenderungan yang lebih tinggi untuk membayar dividen. 

Selain itu, jika investor tertarik pada pembayaran dividen yang lebih tinggi, 

mereka harus mempertimbangkan pembayaran dividen masa lalu dan 

profitabilitas organisasi, dengan memperhatikan bahwa peluang investasi 

yang lebih tinggi akan menurunkan pembayaran. Manajemen harus 

mempertimbangkan keputusan dividen masa lalu, struktur kepemilikan 

(negara atau non-negara), profitabilitas dan jenis industri ketika membuat 

keputusan untuk membayar dividen. Ketika memutuskan pembayaran 

dividen, penting untuk mempertimbangkan pembayaran dividen masa lalu 

dan profitabilitas organisasi. Selain itu, jika ada peluang investasi yang lebih 

tinggi, mereka harus menurunkan pembayaran dividen. Peneliti masa depan 
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harus menggunakan kecenderungan untuk membayar dividen dan 

pembayarannya secara bersamaan ketika menyelidiki penentu dividen di 

negara lain sehingga dapat berkontribusi untuk konsensus pada teka-teki 

penentu dividen. 

Baker et al., (2019) mengidentifikasi penentu kebijakan dividen 

perusahaan Sri Lanka dan mengapa mereka membayar dividen. Studi ini 

menggunakan beberapa pendekatan kuantitatif untuk menyelidiki 

determinan dividen menggunakan data pasar (sekunder) dari 190 

perusahaan Sri Lanka dan 1.330 pengamatan perusahaan. Determinan 

dividen juga diidentifikasi menggunakan data survei (primer) dari 141 dari 

190 perusahaan. Triangulasi kemudian digunakan untuk memudahkan 

validasi data melalui verifikasi silang dari dua sumber data. 

Studi ini berkontribusi pada literatur dividen dengan menawarkan 

analisis pertama penentu kebijakan dividen perusahaan Sri Lanka dan 

menggunakan pendekatan triangulasi untuk meningkatkan validitas, 

kelengkapan dan generalisasi temuan dalam pasar perbatasan. Berdasarkan 

analisis data sekunder, penentu dividen utama adalah dividen masa lalu, 

profitabilitas, peluang investasi, kepemilikan terkonsentrasi, modal kerja 

bersih, ukuran perusahaan, preferensi investor, pendapatan, arus kas bebas, 

tata kelola perusahaan dan jenis industri. Data survei mengkonfirmasi faktor-

faktor penentu ini. Menggunakan data primer dan sekunder, analisis 

mengungkapkan bahwa penjelasan teoretis utama untuk membayar dividen 

adalah teori sinyal, hasil, katering, pecking order, dan arus kas bebas. Hasil 

survei juga mendukung teori bird-in-the-hand. 

 

 

5. Nigerian 

Ozo et al., (2015) memberikan wawasan tambahan ke dalam teka-teki 

dividen dengan menyelidiki praktik lapangan kebijakan dividen di pasar 

negara berkembang seperti Nigeria. Ini juga bertujuan untuk berkontribusi 

pada literatur tentang efek dividen terkait industri dengan memeriksa 

apakah pandangan manajerial tentang kebijakan dividen bervariasi antara 

perusahaan keuangan dan non-keuangan. Studi ini menggunakan 

wawancara semi-terstruktur dengan manajer keuangan dari 21 perusahaan 
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yang terdaftar di Nigeria. Orang yang diwawancarai dibagi menjadi dua 

kelompok besar perusahaan keuangan vs non-keuangan berdasarkan 

klasifikasi industri perusahaan. 

Temuan menunjukkan bahwa, terlepas dari perbedaan dalam 

lingkungan kelembagaan, proses penetapan dividen di perusahaan Nigeria 

serupa dalam banyak hal dengan yang ada di AS dan pasar maju lainnya. 

Perusahaan Nigeria menunjukkan konservatisme dividen dan biasanya 

fokus pada pendapatan saat ini, stabilitas pendapatan dan ketersediaan uang 

tunai ketika menentukan tingkat dividen mereka saat ini. Namun, tidak 

seperti penelitian sebelumnya, orang yang diwawancarai menyarankan 

bahwa perusahaan mereka tidak memiliki rasio pembayaran target; 

sebaliknya, mereka menargetkan dividen per saham saat menentukan 

tingkat pencairan. Namun demikian, pandangan mengenai masalah ini 

bervariasi secara signifikan antara perusahaan keuangan dan non-keuangan. 

 

6. Maroko 

Baker & Jabbouri (2016) mensurvei manajer perusahaan yang 

terdaftar di Casablanca Stock Exchange (CSE) untuk mempelajari pandangan 

mereka tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, 

masalah dividen, dan penjelasan untuk membayar dividen. Ini 

membandingkan hasil survei dividen serupa di Amerika Serikat, Kanada, 

Indonesia, dan India. Studi ini menggunakan survei surat dari perusahaan 

yang terdaftar di CSE yang membayar satu atau lebih dividen tunai kepada 

pemegang saham biasa antara 1 Juni 2010 dan 30 September 2014 sebagai cara 

utama untuk mengumpulkan data. 

Bukti menunjukkan bahwa faktor penentu yang paling penting dari 

kebijakan dividen perusahaan adalah tingkat pendapatan saat ini, stabilitas 

pendapatan, dan kebutuhan pemegang saham saat ini. Ada korelasi yang 

signifikan antara peringkat keseluruhan dari 25 faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen antara manajer perusahaan Maroko dan perusahaan 

Amerika Serikat, Kanada, Indonesia, dan India. Manajer perusahaan Maroko 

merasa bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan. Manajer 

melihat beberapa teori termasuk pensinyalan, agensi, katering, dan 
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penjelasan siklus hidup sebagai kredibel dan berkontribusi dalam 

menjelaskan mengapa perusahaan mereka membayar dividen. 

Bukti menunjukkan bahwa manajer perusahaan Maroko setuju 

dengan beberapa penjelasan untuk membayar dividen. Memahami kebijakan 

dividen dan mengidentifikasi faktor utama yang mempengaruhi ini 

keputusan dapat membantu analis dan investor memilih model penilaian 

yang tepat dan meningkatkan perkiraan dividen mereka. Penilaian 

perusahaan yang lebih baik meningkatkan kepercayaan investor, 

meningkatkan aktivitas pasar, dan memajukan pertumbuhan ekonomi. 

Selain itu, bukti masalah agensi di pasar Maroko dapat mendorong regulator 

untuk membangun mekanisme tata kelola baru dan memperkuat yang ada 

untuk mengatasi masalah ini. Dewan direksi, analis, investor institusi serta 

investor lainnya harus menekankan dan memeriksa masalah tata kelola 

perusahaan dan berusaha untuk mengurangi masalah keagenan melalui 

pemantauan aktif. Penelitian masa depan bisa mengatasi dampak inflasi 

pada keputusan dividen. 

Penelitian terbaru menunjukkan hubungan positif antara inflasi dan 

pembayaran dividen (Basse, 2009 ; Basse & Reddemann, 2010 ; Basse & 

Reddemann, 2011; Ghafoor et al., 2014). Penjelasan yang diusulkan untuk 

hubungan terakhir adalah bahwa manajer mengejar kebijakan dividen yang 

optimal di mana mereka membayar tingkat pendapatan riil yang diinginkan 

kepada investor mereka [29]. Basse & Reddemann (2011) merekomendasikan 

untuk memperluas penyelidikan hubungan ini di pasar negara berkembang 

karena tingkat inflasi di ekonomi ini biasanya menunjukkan volatilitas yang 

lebih tinggi daripada di pasar maju. Menanyakan manajer tentang hubungan 

ini dapat membawa wawasan baru dan membantu menjelaskan interaksi 

antara faktor ekonomi makro dan kebijakan dividen. 

 

7. Amerika 

Sami & Abdallah (2020) menggunakan data tingkat perusahaan 

untuk perusahaan yang terdaftar teratas di bursa saham New York selama 

periode 2000–2017. Analisis ini terutama didasarkan pada 237 perusahaan 

yang sudah mengalami kerugian pada akhir tahun fiskal. Penelitian ini 

bertujuan untuk menggunakan properti dari data panel dinamis, khususnya 
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metodologi yang diusulkan oleh Arellano & Bond (1991) untuk menjawab 

tujuan dari studi ini. Studi ini berfokus pada manajemen kebijakan dividen 

perusahaan ketika mereka mengalami kerugian pada akhir tahun fiskal. 

Tujuannya adalah bagaimana kebijakan manajemen mempengaruhi 

keberlanjutan perusahaan (diukur dengan penjualan masa depan dan Total 

Factor Productivity [TFP]) dan kekayaan pemegang sahamnya (diukur dengan 

Pengembalian Saham). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang 

tertekan yang membagikan dividen pada akhir periode kerugian mencapai 

status yang lebih sehat dan status kekayaan pemegang saham yang lebih 

menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tidak 

membayar. Kebijakan dividen selama periode kerugian masih mampu 

mengirimkan sinyal positif tentang perusahaan di pasar. Dan Kebijakan 

dividen dapat dianggap sebagai indikator prediksi untuk perusahaan yang 

berkelanjutan yang pemegang sahamnya juga dapat memprediksi 

keuntungan modal mereka. Sebagai penyelidikan masa depan, peneliti dapat 

fokus pada periode kerugian perusahaan terutama selama krisis ekonomi, 

keuangan dan pandemi. Diperlukan lebih banyak pengujian empiris untuk 

menentukan kebijakan dividen yang optimal selama periode kerugian. 

Penelitian lebih lanjut juga harus membedakan perusahaan menurut sektor 

operasi. Selain itu, sumber potensial untuk mendanai dividen selama periode 

kerugian juga penting. Akhirnya, penelitian ini juga dapat diperluas untuk 

menguji kebijakan dividen dari perusahaan yang beroperasi di negara dan 

ekonomi berkembang. 

 

8. Prancis 

Ben Salah & Ben Amar (2022) studinya berfokus pada dampak 

tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) pada kebijakan dividen dalam 

konteks Prancis. Selain itu, penulis berusaha untuk menentukan apakah 

komponen individu CSR mempengaruhi kebijakan dividen. Studi ini 

menggunakan metodologi data panel untuk sampel perusahaan non-

keuangan Prancis. Metode kuadrat terkecil umum digunakan untuk 

mengestimasi model. Dengan sampel 825 observasi untuk periode 2008–
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2018, penelitian ini menemukan dampak positif dari praktik CSR terhadap 

kebijakan dividen. Penulis juga menemukan bahwa komponen individu CSR 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Untuk memeriksa 

kekokohan hasil, penelitian ini lebih lanjut menjalankan tes sensitivitas, 

termasuk ukuran alternatif kebijakan dividen, yang semuanya 

mengkonfirmasi temuan. 

Dalam beberapa tahun terakhir, penelitian tentang CSR telah berlipat 

ganda. Memang, studi tentang hubungan antara CSR dan keputusan 

keuangan utama telah menarik perhatian akademisi, media, dan komunitas 

bisnis selama bertahun-tahun [33]. Tujuan dari pekerjaan ini adalah untuk 

fokus pada dampak CSR dan berbagai dimensi sosial CSR pada kebijakan 

dividen. Kami mendokumentasikan bukti bahwa perusahaan yang 

berkomitmen untuk CSR membayar lebih banyak dividen kepada pemegang 

saham. Selain itu, kami menunjukkan bahwa dimensi sosial yang berbeda 

terkait dengan tanggung jawab sosial merupakan faktor penting yang 

membuat perusahaan membayar lebih banyak dividen kepada pemegang 

saham. Hasilnya konsisten dengan gagasan "saluran pendapatan" (Cheung 

et al., 2018). Memang, komitmen terhadap tindakan sosial CSR ini karenanya 

harus menjamin sumber daya yang berharga, untuk menjaga hubungan baik 

dengan pemangku kepentingan perusahaan dan untuk meningkatkan 

pendapatan bagi perusahaan [33].  

Hal ini juga diperlukan untuk menetapkan keterbatasan utama dari 

penelitian mereka. Pertama, ada batasan untuk penggunaan pilar ekonomi, 

lingkungan, sosial dan tata kelola perusahaan ASSET4 untuk mengukur 

tanggung jawab sosial perusahaan. Penelitian lain dapat memperluas 

pekerjaan mereka dan memasukkan dimensi sosial lainnya seperti yang 

direkomendasikan oleh ISO 26000. Kedua, hasil mereka tidak dapat 

digeneralisasikan secara sistematis pada konteks lain karena mode tata kelola 

yang mencirikannya. Dengan cara ini, penelitian lain akan dapat memperluas 

analisis mereka di negara lain di dunia dan untuk periode yang lebih baru 

untuk memverifikasi dampak pandemi virus corona (COVID-19). 

Ben Salah & Jarboui (2021) juga menguji pengaruh moderasi corporate 

governance atas dampak manajemen laba terhadap kebijakan dividen. Dalam 

studi ini, mereka memilih perusahaan non-keuangan Prancis yang terdaftar 
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di indeks CAC All Tradable selama periode 2008–2015. Metode regresi kuadrat 

terkecil yang layak digunakan untuk mengestimasi model ekonometrika. 

Hasil empiris mengkonfirmasi dan/atau menolak hipotesis tertentu. Pertama, 

konsentrasi kepemilikan tampaknya secara positif memoderasi dampak 

manajemen laba terhadap kebijakan dividen. Kesimpulan lain yang dapat 

ditarik oleh peneliti adalah bahwa pengaruh manajemen laba terhadap 

kebijakan dividen lebih menguntungkan dalam kasus perusahaan dengan 

dewan direktur kecil. Studi masa depan diperlukan untuk menguji 

bagaimana kebijakan dividen dipengaruhi oleh tingkat tanggung jawab 

sosial perusahaan perusahaan.  

 
9. Vietnam 

Nguyen Trong & Nguyen (2020) menyatakan bahwa kebijakan 

hutang, dividen dan investasi merupakan keputusan keuangan yang penting 

bagi perusahaan untuk menentukan kinerja perusahaan. Studi yang 

dilakukan Nguyen Trong & Nguyen (2020) menekankan pada masalah 

overinvestment, sebuah fenomena yang memperburuk operasi perusahaan. 

Selain itu, menjelaskan peran moderasi utang dan kebijakan dividen dalam 

mengurangi dampak negatif dari investasi berlebih pada kinerja perusahaan 

dalam kasus perusahaan yang terdaftar di Vietnam. 

Penelitian Nguyen Trong & Nguyen (2020) menggunakan seluruh 

laporan keuangan perusahaan non-keuangan Vietnam yang terdaftar di 

Bursa Efek Ho Chi Minh dan Hanoi periode 2008–2018. Data dikumpulkan 

dari Thomson Reuters Eikon. Kumpulan data akhir terdiri dari 669 

perusahaan yang terdaftar. Studi ini mengukur investasi berlebih melalui 

fungsi permintaan investasi dan filter HP. Selain itu, penelitian ini 

menggunakan model dinamis, sehingga harus menerapkan metode SGMM 

untuk mengatasi masalah endogenitas yang disebabkan oleh variabel 

dependen yang tertinggal. Hasil studi menemukan bahwa overinvestment 

berhubungan negatif dengan kinerja perusahaan. Kebijakan hutang atau 

dividen secara terpisah dapat memoderasi efek negatif dari investasi berlebih 

terhadap kinerja perusahaan. Namun, ketika kedua kebijakan ini 

digabungkan, mereka mengurangi dampak interaksi positif dari masing-

masing kebijakan karena substitusi antara kebijakan utang dan dividen. 



97 
 

10. Cina 

Sarwar et al., (2020) menguji pentingnya ketidaksempurnaan pasar, 

yaitu variasi kemampuan manajerial pada kebijakan dividen di Cina. Sarwar 

et al., (2020) berfokus pada pasar Cina karena didominasi oleh perusahaan 

milik negara dan menguji bagaimana hubungan antara Managerial Ability dan 

kebijakan dividen secara sistematis dengan tingkat kepemilikan negara. 

Untuk mengukur kemampuan manajerial, penelitian ini memanfaatkan 

ukuran baru yang dikembangkan oleh Demerjian et al., (2012) untuk 

memperkirakan seberapa efisien manajer menggunakan sumber daya 

perusahaan. Efisiensi manajer didefinisikan dalam hal output yang 

dihasilkan manajer berdasarkan input yang tersedia di dalam perusahaan.  

Sarwar et al., (2020) menemukan bahwa hubungan antara Managerial 

Ability dan kebijakan dividen terutama didorong oleh perusahaan non-

negara sendiri dibandingkan dengan perusahaan milik negara, lebih umum 

untuk perusahaan yang tidak dibatasi secara finansial dengan neraca yang 

kuat dan lebih menonjol di bawah kelompok pasar tinggi dibandingkan 

dengan kelompok pasar rendah. Penelitian ini menambah wawasan baru 

bagi para pengambil kebijakan dan investor untuk lebih memperhatikan 

Managerial Ability. 

 

11. Turki 

Al-Najjar & Kilincarslan (2016) menyelidiki dampak struktur 

kepemilikan pada kebijakan dividen dari perusahaan yang terdaftar di Turki. 

Secara khusus, ia mencoba untuk mengungkap efek dari keterlibatan 

keluarga (melalui kepemilikan dan perwakilan dewan), pemegang saham 

non-keluarga (investor asing, lembaga keuangan domestik dan negara) dan 

pemegang saham minoritas pada keputusan dividen pada periode pasca 

2003 sebagai saksi utama reformasi ekonomi dan struktural. Dengan 

menggunakan langkah-langkah kebijakan dividen alternatif (probabilitas 

pembayaran dividen, rasio pembayaran dividen dan hasil dividen) dan 

menggunakan teknik regresi yang tepat (model logit dan tobit) untuk 

menguji hipotesis penelitian, dengan berfokus pada dataset panel besar baru-

baru ini dari 264 Istanbul Stock Exchange- perusahaan yang terdaftar (non-

keuangan dan non-utilitas) selama periode 10 tahun 2003-2012. Hasil studi 
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menunjukkan bahwa kepemilikan asing dan negara berhubungan dengan 

kecilnya kemungkinan pembayaran dividen, sedangkan variabel 

kepemilikan lainnya (keterlibatan keluarga, lembaga keuangan domestik dan 

pemegang saham minoritas) tidak signifikan mempengaruhi probabilitas 

pembayaran dividen. Namun, semua variabel kepemilikan berpengaruh 

negatif signifikan terhadap dividend payout ratio dan dividend yield. Oleh 

karena itu, makalah ini menyajikan bukti yang konsisten bahwa peningkatan 

kepemilikan investor asing dan negara secara umum mengurangi kebutuhan 

untuk membayar dividen di pasar Turki. 

Al-Najjar & Kilincarslan (2017) juga menyelidiki dampak peraturan, 

reformasi dan lingkungan hukum pada kebijakan dividen dalam pengaturan 

kelembagaan yang berbeda. Khususnya, meneliti perilaku dividen kas 

tingkat perusahaan dari perusahaan publik di Turki pada periode pasca 2003, 

karena ada reformasi ekonomi dan struktural utama serta perubahan 

peraturan yang signifikan dari aturan pembayaran dividen yang 

diberlakukan oleh badan pengawas. Studi ini berfokus pada kumpulan data 

panel besar baru-baru ini dari 264 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Istanbul (ISE) selama periode sepuluh tahun 2003-2012. Pertama, ia 

menggunakan spesifikasi yang dimodifikasi dari model penyesuaian parsial 

Lintner (1956) untuk analisis mengenai rasio pembayaran target dan 

pemulusan dividen. Kedua, melakukan model logit untuk analisis dalam 

mengidentifikasi hubungan antara karakteristik keuangan dan kemungkinan 

membayar dividen. 

Hasil studi Al-Najjar & Kilincarslan (2017) menunjukkan bahwa 

perusahaan ISE sekarang mengikuti determinan yang sama seperti yang 

disarankan oleh Lintner. Mereka, memang, memiliki rasio pembayaran 

jangka panjang dan menyesuaikan dividen tunai mereka dengan tingkat 

pemulusan yang moderat, dan oleh karena itu mengadopsi kebijakan 

dividen yang stabil (walaupun kebijakan yang kurang stabil dibandingkan 

dengan rekan-rekan mereka di pasar AS yang maju) sebagai mekanisme 

sinyal selama periode tersebut. 2003-2012. Selain itu, hasilnya juga 

melaporkan bahwa konsentrasi struktur kepemilikan mempengaruhi rasio 

pembayaran target dan pemulusan dividen di pasar Turki. Selain itu, hasil 

lebih lanjut menunjukkan bahwa perusahaan ISE yang lebih 
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menguntungkan, lebih matang, dan berukuran lebih besar lebih mungkin 

untuk membayar dividen tunai, sedangkan perusahaan ISE dengan peluang 

investasi yang lebih tinggi dan lebih banyak utang cenderung tidak 

membagikan dividen tunai pada periode pasca 2003. 

 
12. Inggris 

Hussainey et al., (2011) menguji hubungan antara kebijakan dividen 

dan perubahan harga saham di pasar saham Inggris. Analisis regresi 

berganda digunakan untuk mengeksplorasi hubungan antara perubahan 

harga saham dan hasil dividen dan rasio pembayaran dividen. Hubungan 

positif ditemukan antara hasil dividen dan perubahan harga saham, dan 

hubungan negatif antara rasio pembayaran dividen dan perubahan harga 

saham. Selain itu, ditunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan, 

tingkat utang, ukuran dan pendapatan menjelaskan perubahan harga saham. 

Elmagrhi et al., (2017) menguji sejauh mana karakteristik dewan 

perusahaan mempengaruhi tingkat rasio pembayaran dividen menggunakan 

sampel perusahaan kecil dan menengah Inggris dari 2010 hingga 2013 yang 

terdaftar di Pasar Investasi Alternatif. Data dianalisis dengan menggunakan 

teknik regresi multivariat, termasuk memperkirakan efek tetap, efek 

tertinggal dan regresi kuadrat terkecil dua tahap. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran dewan, frekuensi rapat dewan, keragaman 

gender dewan dan ukuran komite audit memiliki hubungan yang signifikan 

dengan tingkat pembayaran dividen. Ukuran komite audit dan ukuran 

dewan memiliki hubungan positif dengan tingkat pembayaran dividen, 

sedangkan frekuensi rapat dewan dan keragaman gender dewan memiliki 

hubungan negatif yang signifikan dengan tingkat pembayaran dividen. 

Sebaliknya, temuan menunjukkan bahwa independensi dewan direksi dan 

dualitas peran CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

pembayaran dividen. 

Dari kesekian hasil studi kebijakan dividen di berbagai negara, Maka 

determinan utama dari kebijakan dividen (diringkas dalam Gambar 1). 
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Gambar 1. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
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Perbandingan Faktor Penentu Kebijakan Dividen Di Negara Maju 

Dan Berkembang 

La Porta et al., (2000) telah mempelajari teori biaya agensi untuk 33 

negara di seluruh dunia karena pemegang saham di seluruh dunia 

dihadapkan pada tingkat perlindungan investor yang berbeda. Teori biaya 

keagenan percaya bahwa kecuali keuntungan perusahaan didistribusikan 

kepada pemegang sahamnya, hal yang sama akan digunakan oleh 

manajemen puncak untuk tujuan yang tidak produktif. Hal ini tidak akan 

menjadi kepentingan keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang. Oleh 

karena itu, pemegang saham lebih suka menerima dividen sehingga dana 

tidak disalahgunakan oleh orang dalam dan dengan demikian berfungsi 

sebagai alat untuk perlindungan investor. Studi tersebut melaporkan bahwa 

pembayaran dividen lebih tinggi di negara-negara yang memiliki sistem 

perlindungan investor yang lebih kuat. Namun, di negara-negara tersebut, 

pembayarannya lebih rendah untuk perusahaan yang memiliki peluang 

pertumbuhan tinggi dan sebaliknya. Selain itu, di negara-negara dengan 

DIVIDEND POLICY 
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perlindungan investor yang buruk, pemegang saham harus puas dengan 

jumlah berapa pun yang dibayarkan sebagai dividen oleh perusahaan 

terlepas dari peluang investasinya. Namun, studi tersebut belum 

menemukan bukti pengaruh pajak terhadap dividen dan juga tidak dapat 

mengevaluasi relevansi pemberian sinyal dividen. 

Aivazian et al., (2003a) melakukan studi pada perusahaan dari 

delapan pasar negara berkembang dan 100 perusahaan di AS antara tahun 

1980 dan 1990 untuk menentukan apakah struktur institusional dan pasar 

modal yang berbeda berdampak pada kebijakan dividen perusahaan. 

Delapan pasar negara berkembang yang termasuk dalam penelitian ini 

adalah Korea, India, Pakistan, Thailand, Malaysia, Turki, Yordania dan 

Zimbabwe. Mereka menemukan bahwa untuk perusahaan AS, keputusan 

dividen terkait dengan Kesehatan keuangan perusahaan yang diharapkan di 

pasar keuangan maju. Berbeda dengan ini, untuk pasar negara berkembang, 

hasil umum ini tidak berlaku baik. Mereka melaporkan bahwa ada 

ketidakpastian yang lebih besar dari dividen dalam kasus perusahaan pasar 

berkembang dibandingkan dengan perusahaan AS. Mereka juga melaporkan 

bahwa faktor spesifik negara seperti lingkungan hukum. 

Aivazian et al., (2003b) telah mempelajari faktor-faktor yang 

menentukan perilaku dividen perusahaan yang beroperasi di pasar negara 

berkembang 1980-1990. Hasil untuk sampel AS menunjukkan bahwa dividen 

berbanding terbalik dengan utang dan berhubungan positif dengan ROE dan 

rasio pasar terhadap buku. Dengan kata lain, perusahaan yang 

menguntungkan dengan tingkat utang rendah yang memiliki nilai pasar 

yang relative tinggi tampaknya membayar dividen dalam jumlah yang lebih 

besar. Dalam kasus pasar negara berkembang, mereka telah mengamati 

hubungan serupa antara dividen dan tiga variabel ini: profitabilitas, utang 

dan rasio pasar terhadap buku seperti yang ditunjukkan oleh perusahaan AS. 

Variabel lainnya: koefisien ukuran dan koefisien risiko bisnis tidak 

menunjukkan tanda-tanda yang konsisten. Mereka ditemukan signifikan di 

beberapa negara pasar berkembang dan tidak signifikan di negara lain. Lebih 

jauh, hasilnya menunjukkan bahwa dibandingkan dengan AS, perusahaan di 

enam negara berkembang yang memiliki aset berwujud lebih cenderung 

memiliki dividen yang lebih rendah. Mereka juga melaporkan bahwa faktor 
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spesifik negara memiliki dampak dalam menentukan kebijakan dividen di 

pasar negara berkembang. Mereka juga menemukan bahwa pembayaran 

dividen perusahaan negara berkembang lebih dari perusahaan AS yang 

membingungkan. Ini memerlukan evaluasi faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividen di perusahaan pasar berkembang secara lebih rinci. 

Ferris et al., (2006) membandingkan pola dividen dan pendapatan AS 

dengan perusahaan Inggris dan Jepang. Mereka telah melaporkan bahwa 

baik tren maupun besaran dividen dari negara negara ini tidak sebanding 

dengan AS. Hal ini disebabkan adanya perbedaan struktur kelembagaan 

organisasi. Namun, mereka menemukan konsentrasi dividen hanya di 

Inggris dan tidak di Jepang. 

Denis & Osobov (2008) menganalisis faktor-faktor penentu kebijakan 

dividen sehubungan dengan enam negara yang memiliki pasar keuangan 

yang berkembang dengan baik: AS, Kanada, Inggris, Jerman, Prancis, dan 

Jepang. Mereka telah menemukan bahwa faktor-faktor yang menentukan 

kebijakan dividen adalah umum di berbagai negara. Fama dan Prancis (2001) 

mengkonfirmasi bahwa ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan dan 

profitabilitas adalah karakteristik signifikan yang membantu menentukan 

kebijakan dividen perusahaan. Selain faktor-faktor penentu yang disebutkan 

di atas, rasio laba ditahan terhadap total ekuitas (campuran modal yang 

diperoleh/dikontribusikan) juga ditemukan sebagai penentu penting lain 

dari kebijakan dividen. Mereka juga mengkonfirmasi temuan dari DeAngelo 

et al., (2004) yang menghasilkan dividen agregat dalam dolar riil di AS 

sebenarnya telah meningkat meskipun ada penurunan kecenderungan untuk 

membayar dividen. Akhirnya, mereka mengeksplorasi penjelasan katering 

dengan memeriksa hubungan antara kecenderungan untuk membayar 

dividen dan "premi dividen" yang dihitung oleh Baker & Wurgler (2002). 

Mereka menemukan bahwa di luar Amerika Serikat, tidak ada banyak 

hubungan antara premi dividen dan kecenderungan untuk membayar 

dividen. Mereka mengamati bahwa kebijakan dividen di semua negara 

menunjukkan "kekakuan" yang awalnya diamati untuk perusahaan AS pada 

studi  (Lintner, 1956) dan [49]. 

Tayachi et al., (2022) studinya menguji dampak struktur kepemilikan 

pada struktur modal dan kebijakan dividen perusahaan non-keuangan di 
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negara maju dan berkembang. mereka mengekstrak data 329 perusahaan 

non-keuangan dari delapan negara pada DataStream yang mencakup 

periode waktu 10 tahun dari 2010 hingga 2019. Dari jumlah tersebut, 172 

perusahaan diambil dari negara berkembang (Pakistan, India, Bangladesh, 

Sri Lanka dan Malaysia) dan 157 perusahaan dari negara maju (Australia, 

Selandia Baru, Jepang, Hong Kong dan Singapura). Untuk metodologi, 

mereka menerapkan pendekatan GMM untuk estimasi dan analisis. Mereka 

mempertimbangkan struktur kepemilikan secara manajerial, institusional 

dan terkonsentrasi.  

Hasil studi Tayachi et al., (2022) menemuka bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap struktur modal, tetapi menurunkan 

pembayaran dividen. Ini menegaskan teori pecking order, dimana manajer 

lebih memilih dana internal, sehingga enggan membayar imbalan kepada 

pemegang saham. Kepemilikan institusional secara positif mempengaruhi 

struktur modal dan pembayaran dividen, menunjukkan bahwa investor 

institusional berada pada tahap kedewasaan di negara-negara tertentu. Oleh 

karena itu, pengambil risiko, bersedia untuk mengambil lebih banyak 

pembiayaan utang. Selanjutnya, mereka mendorong manajemen untuk 

membayar dividen karena mereka memiliki investasi dan sumber daya yang 

signifikan. Temuan yang lain adalah peningkatan kepemilikan 

terkonsentrasi meningkatkan struktur modal perusahaan, dan konsentrasi 

kepemilikan menghasilkan pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

Temuan Tayachi et al., (2022) memiliki implikasi kebijakan bagi 

perusahaan dan investor. Temuan mereka menyarankan bahwa struktur 

kepemilikan merupakan faktor penting yang dapat membantu investor 

dalam mengambil keputusan investasi. Seperti ketika manajer memiliki 

saham perusahaan, mereka lebih memilih pembiayaan utang karena takut 

kebangkrutan yang mungkin terjadi karena sejumlah besar utang tetapi, 

pada saat yang sama, mencoba untuk mengabaikan pembayaran dividen. 

Oleh karena itu, investor mungkin tidak berinvestasi di perusahaan dengan 

proporsi kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dan dapat memilih untuk 

berinvestasi lebih banyak dalam kepemilikan institusional, yang 

menurunkan biaya agensi dan lebih suka membayar dividen kepada 
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pemegang saham. Juga, pemegang saham terkonsentrasi bertanggung jawab 

dan mengambil lebih banyak risiko dan membantu untuk mendapatkan 

hutang jangka panjang. Selanjutnya, pemilik pengendali lebih memilih untuk 

mendapatkan keuntungan pribadi dengan tidak mengungkapkan semua 

informasi, yang mungkin menghalangi investor untuk berinvestasi lebih 

banyak di perusahaan dengan struktur kepemilikan yang sama.  

Mengingat bahwa Tayachi et al., (2022) hanya menganalisis 

perusahaan dari sektor non-keuangan; mungkin penelitian di masa depan 

dapat melihat lebih dekat pada sektor keuangan untuk melengkapi 

penelitian mereka. Penelitian ini dibatasi hanya pada tiga jenis kepemilikan: 

manajerial, institusional dan terkonsentrasi. Penelitian di masa depan dapat 

mencakup elemen lain dari struktur kepemilikan, termasuk kepemilikan 

asing, publik, swasta, dan jenis kepemilikan lainnya. Ini akan 

memungkinkan pembuat kebijakan untuk mengambil pendekatan yang 

komprehensif untuk mendapatkan hasil yang lebih menarik. Faktor potensial 

lain yang perlu dipertimbangkan adalah karakteristik dewan dan audit, yaitu 

ukuran, keragaman gender, dualitas CEO, independensi dewan, 

independensi audit, komite audit, kualitas audit, dan aktivitas audit. 

 

Kesimpulan 

Bab ini membahas isu-isu tentang kebijakan dividen baik teori dan 

empiris. Terdapat 7 teori kebijakan dividen yang dikaji secara umum dalam 

bab ini.  yakni teori dividend smoothing, dividend clientele effect and effect of tax, 

agency cost, life-cycle theory, catering explanation for dividend, dan Residual 

Dividend Policy. Berdasarkan teori-teori tersebut, beberapa peneliti telah 

menemukan bukti empiris atas implikasi teori tesebut di berbagai negara, 

baik di Negara Maju maupun Berkembang sebagai dasar keputusan 

pembayaran dividen. Berdasarkan bukti empiris maka ditemukan beberapa 

faktor atau variabel yang mempengaruhi kebijkan dividen, yaitu Tangibility, 

Business Risk, Scale of Operations, Operating Profit, Market Capitalization, Debt 

Measure, Interest Coverage Ratio, Current Ratio, Net Working Capital, Profitability 

Measure, Investment/Growth Opportunities, Liquidity Measure, Good Corporate 

Governance, dan Corporate Social Repsonsibilty. 
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Abstrak 

Tujuan utama keuangan perusahaan adalah untuk 

meningkatkan nilai perusahaan bagi pemegang saham dan semua 

pemangku kepentingan. Keputusan keuangan menentukan kinerja 

keseluruhan perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan tergantung 

pada kemampuan manajer untuk menyeimbangkan pendanaan modal 

di antara berbagai proyek untuk mencapai profitabilitas dan 

keberlanjutan jangka panjang. Keputusan keuangan jangka panjang di 

sektor korporasi selain struktur modal adalah kebijakan dividen. 

Keputusan dividen ini mencakup seperangkat pedoman yang 

menentukan apakah manajer harus membayar dividen atau 

mempertahankan laba. Pemilihan kebijakan dividen yang tepat 

merupakan salah satu faktor penting untuk menilai kinerja 

perusahaan. Sedangkan kinerja perusahaan dapat didefinisikan 

sebagai hasil dari manajemen strategis, analitis dan keuangan dari 

kegiatan perusahaan. Oleh karena itu, dampak akhir dari pengambilan 

keputusan dan kebijakan mencerminkan kinerja perusahaan. 

Tulisan ini bertujuan untuk mencari model baru atau 

mengembangkan model baru terkait kebijakan dividen dalam 

perusahaan, yang dapat bermanfaat sebagai dasar penelitian 

selanjutnya. Dalam mencari pengembangan model baru penulis 

menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) dengan 

mencari literature pada tiga database yaitu scopus, science direct dan 

google scholar, dan didapatkan hasil akhir artikel sejumlah 1.198 

publikasi yang akan dianalisis menggunakan VOSViewer.  
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Hasilnya ditemukan enam cluster tema yang dapat 

dikembangkan menjadi model baru penelitian. Enam cluster tersebut 

yaitu: 1) Sales growth, dividen dan nilai perusahaan; 2) Mandatory 

dividend policy dan biaya keagenan; 3) Corporate risk tasking, agama, 

karakteristik individu dan budaya; Managerial ability dan dividend 

policy; Behaviour dan dividend policy; 4) Asimetri informasi dan 

kebijakan dividen; 5) Social capital dan dividend policy; 6) Control 

Family, Family firm, Family Ownership dan kebijakan dividen. 

 

Kata Kunci: Kebijakan dividen, Nilai perusahaan, SLR, 

Pengembangan Model 

  

Pendahuluan 

Perkembangan di bidang ekonomi dan keuangan telah 

mengarahkan perusahaan untuk mencari cara dan metode yang 

memungkinkan mereka untuk terus meiningkatkan kinerja, terutama 

kinerja keuangan. Banyak peneliti telah mempelajari keputusan 

keuangan yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan, 

bukan hanya pembagian keuntungan kepada pemilik (pemegang 

saham) tetapi juga kondisi genting yang dialami oleh perusahaan yang 

menyebabkan lebih banyak kesulitan dalam pengambilan keputusan 

yang dapat berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan dan 

kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan dividen 

dianggap salah satu keputusan keuangan yang penting yang dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan.  

Dividen dianggap sebagai elemen penting yang masuk ke 

dalam proses keputusan keuangan perusahaan, jika keputusan 

tersebut bergantung pada kas yang tersedia yang dihasilkan dari 

aktivitas operasional, serta keputusan tersebut berefek pada peluang 

investasi yang tersedia bagi perusahaan.  
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Kebijakan dividen dapat didefinisikan sebagai pedoman 

pembagian dividen yang diberikan oleh dewan direksi suatu 

perusahaan. Ini menetapkan parameter untuk memberikan 

pengembalian kepada pemegang saham ekuitas, atas modal yang 

diinvestasikan oleh mereka dalam bisnis. Saat mengambil keputusan 

seperti itu, perusahaan harus menjaga keseimbangan yang tepat antara 

komposisi hutang dan ekuitasnya. 

Pada dasarnya, kebijakan dividen adalah kebijakan distribusi 

uang tunai oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya. Perusahaan 

biasanya membayar dividen ketika mereka memiliki "kelebihan" 

keuntungan, yang dengannya mereka memilih untuk tidak 

berinvestasi dalam pertumbuhan mereka tetapi memilih untuk 

memberi penghargaan kepada pemegang saham. Dividen bisa 

ditambah atau dikurangi, tergantung kinerja perusahaan. Kebijakan 

dividen setiap perusahaan berbeda karena perusahaan memiliki 

kebutuhan pembiayaan yang berbeda.  

Perusahaan tidak diharuskan membayar dividen, perusahaan 

melakukannya sebagai bagian dari strategi perusahaan karena 

pembayaran dividen sering dianggap sebagai indikator kesehatan 

keuangan perusahaan, namun kebijakan dividen masih menjadi 

kontroversi antara peneliti dan analis keuangan. Kebijakan dividen 

memunculkan ambiguitas untuk memahami semua aspeknya.  

Banyak penelitian telah dilakukan untuk membahas masalah 

ini, yang paling terkenal adalah hipotesis [1], yang menegaskan bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai pasar perusahaan atau 

kinerja keuangannya. Demikian juga Perilaku kebijakan dividen 

adalah salah satu masalah yang paling diperdebatkan dalam literatur 

keuangan dan masih mempertahankan tempat yang nyata di pasar 

negara berkembang [2].  

Namun secara empiris beberapa penelitian telah menyelidiki 

pengaruh kebijakan dividen pada nilai perusahaan [3]; [4]; [5]; [6] dan 
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pemilihan kebijakan dividen yang tepat merupakan salah satu faktor 

penting untuk menilai kinerja perusahaan [7]; [8]; [9]; [10].  

Berdasarkan pada uraian diatas maka tulisan ini bertujuan 

untuk mencari model baru atau mengembangkan model baru terkait 

kebijakan dividen dalam perusahaan, sehingga bisa dijadikan dasar 

untuk penelitian yang akan datang dan diharapkan dapat menambah 

literature baru terkait dengan kebijakan dividen. 

 

Pembahasan 

Teori Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen dianggap sebagai keputusan keuangan 

strategis yang penting dan tunduk pada beberapa pertimbangan 

dalam penentuannya. Ada banyak teori yang mencoba menjelaskan 

perilaku investor terhadap kebijakan dividen, dan teori ini berbeda 

antara mendukung dan netral terhadap dampak kebijakan pembagian 

dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

Pandangan para stakeholder dalam menilai dividen 

digambarkan dalam beberapa teori dividen. Beberapa teori kebijakan 

dividen meliputi: 

1. Irrelevance Dividend Theory  

[1] berpendapat, nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh 

besar kecilnya Dividend Payout Ratio, tapi ditentukan oleh laba 

bersih sebelum pajak dan kelas risiko perusahaan. Teori ini 

menyimpulkan dividen tidak relevan untuk diperhitungkan 

karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.  

2. The Bird in the Hand Theory 

Lintner (1962) berpendapat bahwa investor lebih merasa aman 

untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen 

daripada menunggu capital gain. ini beranggapan bahwa capital 

gain yang diharapkan adalah lebih besar risikonya dibandingkan 

dengan dividend yield yang pasti.  
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3. Tax Preference/Difference Theory  

Litzenberger dan Ramaswamy (1979) mengatakan bahwa 

sebaiknya pembayaran dividen dapat ditunda apabila pajak atas 

capital gain masih lebih rendah dari pajak atas dividen. Teori ini 

beranggapan bahwa dengan adanya preferensi pajak atas dividen 

dan capital gain sebaiknya dividen tidak terlalu banyak 

dibayarkan 

4. Agency Theory 

Dikemukakan oleh Jensen. (1985); Rozaff. (1982) menyatakan 

bahwa kebijakan dividen ditentukan oleh biaya keagenan yang 

timbul dari divergensi kepemilikan dan pengendalian. Menurut 

teori ini, investor ingin meningkatkan keuntungan tunai mereka 

dengan distribusi persentase keuntungan yang lebih besar, 

sementara manajemen lebih memilih untuk meningkatkan porsi 

laba ditahan untuk memastikan ketersediaan dana yang cukup 

untuk tujuan investasi atau ekspansi, yang mengarah ke konflik 

keagenan. 

5. Signaling Hipothesis Theory 

Dikemukakan oleh Bhattacharya (1979) menjelaskan bahwa 

adanya informasi asimetri antara para pemegang saham (outsider) 

dan para manajer memungkinkan para manajer untuk 

menggunakan dividen sebagai pemberi sinyal (informasi) tentang 

kinerja perusahaan kepada para pemegang saham. Kenaikan 

dividen biasanya merupakan suatu sinyal kepada para investor 

bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan 

yang baik di masa mendatang. Begitu Sebaliknya. 

6. Clientelle Effect Theory 

Dikemukakan Miller dan Scholes (1978) menyatakan bahwa 

kelompok (clientele) pemegang saham yang berbeda akan 

memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Teori ini menunjukkan bahwa karena perubahan 
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kebijakan dividen, investor selalu membuat keputusan tergantung 

pada kebijakan dividen yang dipilih oleh perusahaan yang dapat 

mendorong investor untuk melanjutkan perusahaan ini atau 

transfer ke perusahaan lain 

 

Jenis-Jenis kebijakan Dividen 

Ada empat kebijakan dividen yang luas dalam praktiknya 

termasuk : Residual payment policy (kebijakan pembayaran residual), 

Stable predictive dividend policy (kebijakan dividen prediktif stabil), 

Constant payout ratio policy (kebijakan rasio pembayaran konstan), Low 

plus extra or bonus dividend policy (kebijakan dividen rendah plus ekstra 

atau bonus) [11]. 

Ada empat jenis kebijakan dividen yang berbeda: kebijakan 

stabilitas dividen (dividend stability policy), kebijakan dividen konstan 

(Constant dividend policy), kebijakan dividen residual (residual dividend 

policy) serta kebijakan hibrid.  Adapun penjelasan kebijakan tersebut 

adalah sebagai berikut  

1. Kebijakan Stabilitas Dividen  

Ini adalah kebijakan dividen yang paling mudah dan paling 

umum digunakan. Tujuannya adalah pembayaran dividen yang 

stabil dan dapat diprediksi setiap tahun, yang juga diinginkan 

sebagian besar investor. Investor menginginkan dividen apakah 

laba naik atau turun. Dewan harus mencoba menyelaraskan 

kebijakan dividennya dengan pertumbuhan jangka panjang 

perusahaan, alih-alih pendapatan kuartalan, yang lebih fluktuatif. 

Kebijakan semacam ini memberikan kepastian lebih kepada 

pemegang saham dalam jumlah dan waktu pembagian dividen. 

Dalam jenis kebijakan ini, dividen ditetapkan sebagai 

persentase dari pendapatan tahunan perusahaan. Sebagai laba per 

saham perusahaan berfluktuasi, begitu juga dividen. Karena tujuan 

sebagian besar perusahaan adalah untuk meningkatkan 
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pendapatan setiap tahun, dividen juga harus meningkat setiap 

tahun. Perusahaan di industri tembakau cenderung menggunakan 

kebijakan dividen jenis ini.  

2. Kebijakan Dividen Konstan 

Masalah dengan kebijakan dividen yang stabil adalah 

investor mungkin tidak melihat kenaikan dividen saat bisnis 

perusahaan sedang booming. Alih-alih stabilitas dividen, dalam 

kebijakan dividen konstan, perusahaan membayar persentase 

pendapatannya sebagai dividen setiap tahun, sehingga investor 

dapat memperoleh keuntungan dari volatilitas penuh pendapatan 

perusahaan. Masalah dengan kebijakan dividen konstan adalah, 

ketika pendapatan naik, begitu juga dividen, tetapi ketika 

pendapatan turun, investor mungkin tidak menerima dividen apa 

pun. 

3. Kebijakan Dividen Sisa  

Jenis kebijakan dividen ini juga sangat fluktuatif. Tetapi 

beberapa investor lebih menyukainya. Dalam jenis kebijakan 

dividen ini, Perusahaan membayar sisa dividen setelah perusahaan 

menggunakan laba untuk membayar belanja modal dan modal 

kerja. Beberapa investor lebih memilih ini daripada dua kebijakan 

lainnya karena, meskipun bergejolak, mereka tidak ingin 

berinvestasi di perusahaan yang membenarkan peningkatan beban 

utangnya dengan kebutuhan untuk membayar dividen. 

Banyak perusahaan mencoba mempertahankan rasio utang 

terhadap ekuitas yang ditetapkan. Perusahaan energi cenderung 

menggunakan jenis kebijakan dividen karena industri minyak dan 

gas mengharuskan manajer untuk tetap fokus jangka panjang pada 

perencanaan pertumbuhan belanja modal setiap tahun. 

Perusahaan-perusahaan ini sering memanfaatkan pasar ekuitas 

untuk membayar distribusi saat ini. Tapi dividen bisa sangat 

berkurang jika pasar modal tidak bekerja sama. 
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4. Kebijakan Dividen Hibrid 

Jenis kebijakan dividen keempat ini telah mulai digunakan. 

Kebijakan dividen hibrid ini pada dasarnya merupakan perpaduan 

antara stabilitas dan kebijakan residual. Perusahaan dengan jenis 

kebijakan ini masih menggunakan metrik tradisional seperti debt-

to-equity, tetapi melalui pandangan jangka panjang. Mereka tidak 

berpegang teguh pada metrik hutang-ke-ekuitas triwulanan 

sebagai satu-satunya dasar untuk jumlah dividen seperempat. 

Perusahaan industri siklis paling sering menggunakan jenis 

kebijakan ini. Ketika bisnis berfluktuasi, mereka membayar 

dividen reguler sederhana yang dapat dengan mudah 

dipertahankan, tetapi juga dapat membayar dividen 

tambahan/deviden khusus jika kondisi bisnis umumnya baik. 

 

Faktor-Faktor yang Mempengarui Kebijakan Dividen 

Perusahaan perlu menganalisis faktor-faktor tertentu yang 

mempengaruhi kebijakan dividen sebelum menyusun kebijakan 

pembayaran dividen mereka. Berikut adalah berbagai 

faktor/determinan yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu 

perusahaan. https://efinancemanagement.com/dividend-

decisions/factors-affecting-dividend-policy. 

 
Gambar 1. Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

  

https://efinancemanagement.com/dividend-decisions/factors-affecting-dividend-policy
https://efinancemanagement.com/dividend-decisions/factors-affecting-dividend-policy
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Tawaran Model Penelitian tentang Kebijakan Dividen 

Tulisan ini menggunakan metodologi ilmiah untuk merangkum 

hasil penelitian. Metode yang digunakan adalah Systematic Literature 

Review (SLR). Metode SLR digunakan untuk mengidentifikasi, 

mengkaji, mengevaluasi, dan menafsirkan semua penelitian yang 

tersedia dengan bidang topik fenomena yang menarik, dengan 

pertanyaan penelitian tertentu yang relevan. Dengan penggunaan 

Metode SLR dapat dilakukan identifikasi jurnal secara sistematis yang 

terkait dengan kebijakan dividen dalam manajemen keuangan.  

Metode penelitian SLR dilakukan oleh penulis untuk 

mengetahui dan mencari tema-tema apa yang masih baru atau masih 

jarang untuk diteliti terkait kebijakan dividen. Dari sini penulis akan 

dapat menjelaskan novelty dari tulisan yang akan peneliti lakukan. 

Pada setiap prosesnya mengikuti langkah-langkah atau protokol yang 

telah dikemukakan oleh [12]. 

 Dalam pencarian literatur dilakukan di tiga database, yaitu 

Scopus, Science direct, Google scholar. Kata kunci yang relevan dan 

digunakan dalam pencarian publikasi yaitu “Dividend policy in 

management” OR “dividend payout” OR “dividend payment in 

financial management”. Karena subjek kebijakan dividen ini bersifat 

luas, maka beberapa batasan dilakukan. Penulis membatasi pencarian 

hanya publikasi dalam bentuk jurnal dan berbahasa Inggris yang 

diterbitkan pada rentang waktu 5 tahun yaitu tahun 2017 - Maret 2022 

dengan subjek area pada Business, Management and Accounting saja 

yang dipilih.  

Pencarian artikel dilakukan pada tanggal 1 April 2022. 

Ditemukan 67 hasil di Science direct, 1000 hasil di Google scholar dan 

200 hasil di Scopus. Semuanya berjumlah 1.267 publikasi. Setelah 

dilakukan check duplikat maka didapatkan sisa artikel 1.198 publikasi. 

Dalam tulisan ini bertujuan untuk pengembangan model dari teori 

kebijakan dividen, bukan mencari artikel yang terbaik atau 



118 
 

berpengaruh atau analisis bibliometric lainnya, maka tidak dilakukan 

screening artikel. Semua artikel yang berjumlah 1.198 digunakan 

semua untuk dianalisis menggunakan aplikasi VOSViewer. 

 

Hasil SLR 

 Berdasarkan hasil analisis 1.198 artikel publikasi pada aplikasi 

VOS Viewer diatas, didapatkan tema-tema yang masih baru dan 

jarang diteliti sehingga bisa dipilih untuk pengembangan model 

penelitian terkait kebijakan dividen. 

 

 
Gambar 2. Hasil Overlay Visualization pada VOSViewer 

 
 Gambar 3. Hasil Density Visualization pada VOSViewer
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Pada gambar 2 dan 3 adalah gambar Overlay dan Density 

Visualization pada VOSViewer. Sehingga didapatkan tema-tema baru 

dan yang masih jarang dijadikan tema penelitian yaitu: 

 

 

Pengembangan Model 

 Berdasarkan hasil dari analisis SLR dengan menggunakan alat 

VOSViewer didapatkan tema-tema yang terkait kebijakan dividen 

yang bisa dikembangkan menjadi suatu model baru penelitian, baik 

penelitian dengan pendekatan kualititatif, kuantitatif maupun 

campuran keduanya.  

 Dari tema-tema yang di temukan itu akan dikelompokkan 

berdasarkan cluster yang terdapat pada aplikasi VOSViewer dan 

didapatkan 6 cluster, yaitu: 

Cluster Tema 

1 Company value, Sales growth, Manufacturing company 

2 Dividend policy variable, Mandatory dividend policy 

3 Behaviour, Corporate risk tasking, Managerial ability. 

4 Asymmetry Information, 

5 Sosial capital 

6 Control Family, Family firm, Family Ownership 

 

Tahun Tema 

Pertengahan 

2019 

Asymmetry Information; Control Family; 

Behaviour; Dividend policy variable; 

Manufacturing company; Sales growth. 

Tahun 2020 Sosial capital; Family Ownership; Company value 

Pertengahan 

2020 

 

Managerial ability; Family firm; Renewable energy 

consumption; Mandatory dividend policy; 

Corporate risk tasking 
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Cluster 1:  Sales growth, dividen dan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan didefinisikan sebagai perubahan 

penjualan per tahun. [13] juga menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan (growth of sales) adalah kenaikan jumlah penjualan dari 

tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan penjualan 

merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan dalam 

suatu industri. Jika pertumbuhan penjualan tinggi, maka akan 

mencerminkan pendapatan meningkat sehingga pembayaran deviden 

cenderung meningkat. Perusahaan yang memiliki keuntungan yang 

meningkat, memiliki jumlah laba ditahan yang lebih besar. 

Peningkatan laba perusahaan meningkatkan jumlah modal sendiri 

yang berasal dari laba ditahan.  

 Pada penelitian [14]; [15] Sales growth berpengaruh negatif 

tidak signifikan dan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi sales growth dan kebijakan 

dividen berpengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai 

perusahaan.  

 Seorang investor harus selektif dan mampu membandngkan 

nilai perusahaan satu dengan yang lainnya, salah satunya dengan 

membandingkan rasio-rasio keuangan. Hasil penelitian [16] pada 

perusahaan manufaktur di subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019, menunjukkan 

bahwa laba per saham, pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, 

keputusan investasi, dan struktur modal secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham.  

 

Cluster 2:  Mandatory dividend policy dan biaya keagenan 

Dalam penelitian [17] secara uji empiris menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen wajib secara signifikan menghambat biaya 

keagenan perusahaan. Penelitian lebih lanjut menemukan bahwa 

kebijakan dividen wajib memiliki efek yang lebih baik dalam 
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mengurangi biaya keagenan untuk perusahaan yang terdaftar di bursa 

dan perusahaan dengan dividen normal, sedangkan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap biaya keagenan untuk perusahaan 

dengan dividen mikro dan kecil dan sedang. Studi ini mendukung 

teori biaya keagenan dividen dan memberikan bukti empiris bagi 

departemen pengatur untuk meningkatkan kebijakan lebih lanjut pada 

tata kelola pasar modal. Kebijakan dividen wajib ini juga dapat 

meningkatkan performance perusahaan [18]. 

Namun pada penelitian [19] tentang kebijakan dividen semi-

wajib (selanjutnya disebut kebijakan) berdampak secara signifikan 

meningkatkan efisiensi investasi kelompok eksperimen. Efek 

perbaikan dari kebijakan tersebut diwujudkan dengan mengurangi 

masalah keagenan dan meningkatkan likuiditas saham. Studi lebih 

lanjut menemukan bahwa kebijakan tersebut secara signifikan 

mengurangi sensitivitas arus kas investasi dan meningkatkan 

sensitivitas arus kas kelompok eksperimen. Dipengaruhi oleh 

kebijakan tersebut, perusahaan menerapkan keputusan investasi yang 

relatif konservatif dan keputusan manajemen likuiditas aktif. Namun, 

di perusahaan dengan kualitas informasi akuntansi yang buruk atau 

permintaan pembiayaan kembali yang kuat, efek peningkatan efisiensi 

investasi menjadi lemah.  

Sedangkan pada penelitian [20], Secara keseluruhan peneliti 

memberikan evaluasi empiris konsekuensi ekonomi dari kebijakan 

dividen wajib dalam hal tunjangan perusahaan dalam kelompok bisnis 

milik negara.  

 

Cluster 3  

a. Corporate risk tasking, agama, karakteristik individu dan 

budaya 

Kekhawatiran karir dapat membatasi kesediaan manajer untuk 

mengambil risiko, yang dapat menyebabkan konservatisme kebijakan 
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yang berlebihan [21]. Akan tetapi peningkatan kemampuan dan 

kemauan CEO untuk berganti pekerjaan (mobilitas CEO) dapat 

mendiversifikasi sumber daya manusianya dan mengurangi 

konservatismenya. Hasil penelitian [21] ini menemukan hubungan 

positif yang kuat antara mobilitas CEO dan risiko kebijakan 

perusahaan. Peneliti juga menghubungkan guncangan regulasi 

eksternal yang membatasi mobilitas tenaga kerja dengan penurunan 

signifikan dalam pengambilan risiko perusahaan. 

 Tingkat pengambilan resiko juga dipengaruhi oleh agama dan 

karakteristik budaya. [22] menumukan bahwa: Pertama, latar 

belakang agama yang berbeda memiliki dampak yang berbeda pada 

pengambilan risiko perusahaan, Kedua, perusahaan di negara-negara 

dengan skor jarak kekuasaan, maskulinitas, individualisme, dan 

orientasi jangka panjang yang tinggi cenderung meningkatkan 

pengambilan risiko sementara tingkat penghindaran ketidakpastian 

yang tinggi memoderasi perilaku pengambilan risiko perusahaan. 

Peneliti juga menunjukkan hasil bahwa di perusahaan di mana 

investor institusional adalah pemegang saham referensi yang paling 

relevan, pengaruh agama dalam pengambilan risiko perusahaan tidak 

terasa, tidak seperti ketika pemegang saham utama adalah individu 

atau keluarga. Penelitian [23] Secara khusus, mengkaji pada satu ciri 

budaya tertentu – Individualisme – dimensi budaya yang terkait 

dengan pengambilan risiko dan terlalu percaya diri. Ditemukan 

hubungan positif antara Individualisme dan pengambilan risiko 

perusahaan.  

b. Managerial ability dan dividend policy 

Berkaitan dengan kemampuan managerial pada kebijakan 

dividen, penelitian [24] peneliti menggunakan ukuran baru yang 

dikembangkan oleh Demerjian et al. (2012) untuk memperkirakan 

seberapa efisien manajer menggunakan sumber daya perusahaan. 

Efisiensi manajer didefinisikan dalam hal output yang dihasilkan 
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manajer berdasarkan input yang tersedia di dalam perusahaan. 

Ditemukan bahwa hubungan antara MA dan kebijakan dividen 

terutama didorong oleh perusahaan non-negara sendiri dibandingkan 

dengan perusahaan milik negara, lebih umum untuk perusahaan yang 

tidak dibatasi secara finansial dengan neraca yang kuat dan lebih 

menonjol di bawah kelompok pasar tinggi dibandingkan dengan 

kelompok pasar rendah.  

Penelitian [25] menguji pengaruh kemampuan manajerial 

terhadap kebijakan dividen perusahaan. Selain. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kemampuan manajerial secara signifikan 

berhubungan positif dengan kebijakan dividen perusahaan, yang 

diproksikan dengan kecenderungan pembayaran dividen. Selain itu, 

hubungan positif antara kemampuan manajerial dan pembayaran 

dividen sangat menonjol di perusahaan dengan CEO profesional. 

Hasil ini menunjukkan bahwa CEO profesional memperkuat 

pengaruh positif kemampuan manajerial terhadap peningkatan 

pembayaran dividen. 

Kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh kemampuan 

managerial perusahaan. Pada penelitian [26] menemukan bahwa 

menemukan bahwa manajer dengan kemampuan tinggi dikaitkan 

dengan kecenderungan yang lebih tinggi untuk pembayaran dividen. 

Peneliti menduga bahwa manajer berkemampuan tinggi 

menggunakan dividen untuk menyampaikan ke pasar informasi 

pribadi mengenai kemampuan mereka yang lebih besar dan insentif 

yang lebih kuat untuk menghasilkan kualitas pendapatan yang lebih 

tinggi.  

c. Behaviour dan dividen 

Dalam pembayaran dividen tidak terlepas dari perilaku 

perusahaan, apakah akan membayar dividen daalam kondisi apapun 

atau mempertimbangkan keengganan kerugian. Pada penelitian [27] 

menjelaskan kebijakan dividen di perusahaan Malaysia seringkali 
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tidak fleksibel karena sebagian besar perusahaan tidak mau memotong 

atau menghindari penghapusan dividen bahkan ketika pendapatan 

perusahaan sedang turun. Dari hasil yang diperoleh, penelitian ini 

menegaskan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan dan likuiditas 

merupakan penentu penting pembayaran dividen di Malaysia. 

Perusahaan yang diteliti tampaknya enggan untuk mengabaikan 

dividen bahkan ketika mereka menderita kerugian 

Perilaku dalam pengambilan keputusan tidak terlepas dari 

adanya bias. bias perilaku mempengaruhi keputusan manajerial, dan 

semakin diakui bahwa ilmu perilaku penting untuk pemahaman kita 

tentang pengambilan keputusan ekonomi [28]. Pendukung keuangan 

perilaku berpendapat bahwa pembuat keputusan keuangan adalah 

manusia, sehingga mereka mengalami beberapa bias psikologis dalam 

proses pengambilan keputusan mereka dan keputusan ini memiliki 

efek pada kinerja perusahaan. Bias adalah istilah yang dimaksudkan 

untuk menjelaskan perilaku, penilaian atau kebiasaan yang 

dipengaruhi oleh berbagai macam prasangka atau anggapan. Studi 

sebelumnya tentang hubungan bias perilaku, keputusan keuangan 

jangka Panjang yaitu struktur modal dan kebijakan dividen, serta 

kinerja perusahaan [29] menggambarkan bahwa bias perilaku 

mempengaruhi kinerja perusahaan sebagai manajer mengambil 

keputusan di bawah pengaruh perasaan pribadi. 

 

Cluster 4.  Asimetri informasi dan kebijakan dividen 

Literatur ekonomi keuangan mendokumentasikan hubungan 

kausal antara tingkat asimetri informasi dalam perusahaan dan 

kebijakan dividennya. Namun demikian, hubungan ini mengalami 

masalah endogenitas yang timbul dari kausalitas terbalik dan bias 

variabel yang dihilangkan. [30] dalam penelitiannya ingin menguji 

bagaimana kebijakan dividen bereaksi terhadap perubahan informasi 

asimetris dalam setting penelitian eksogen. Hasilnya menunjukkan 
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bahwa, dibandingkan dengan perusahaan Inggris, perusahaan AS 

meningkatkan pembayaran dividen mereka menyusul pengurangan 

informasi asimetris sebagai akibat dari berlakunya SOX. 

Sedangkan penelitiaan [31] bertujuan untuk menguji hubungan 

antara asimetri informasi dan kepemilikan pemerintah terhadap 

kebijakan dividen. Asimetri informasi diukur dengan menggunakan 

bid-ask spreads, sedangkan kepemilikan pemerintah diukur dengan 

menggunakan jumlah saham pemerintah dibagi jumlah saham beredar 

dikalikan 100%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa asimetri 

informasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen, kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen, dan interaksi asimetri informasi dan 

kepemilikan pemerintah memoderasi kebijakan dividen. 

 

Cluster 5. Social capital dan dividend policy 

Studi terbaru menemukan bahwa nilai-nilai nonmoneter seperti 

budaya, norma, atau agama mempengaruhi kebijakan pembayaran 

perusahaan. [32] dalam penelitiannya memperkenalkan faktor “modal 

sosial” dan menguji pengaruhnya terhadap keputusan untuk 

membayar dividen. Saya berpendapat bahwa modal sosial 

mempengaruhi kebijakan dividen melalui dua saluran: secara 

langsung dengan mempengaruhi perilaku dan secara tidak langsung 

dengan mengurangi biaya peluang. Pertama, di wilayah dengan 

modal sosial yang tinggi, dewan lebih baik melayani preferensi 

investor untuk dividen “di tangan”. Kedua, modal sosial mengurangi 

biaya modal yang kemudian menurunkan insentif untuk menimbun 

uang tunai untuk alasan keamanan, yang dengan demikian 

meningkatkan insentif untuk membayar dividen. Peneliti menemukan 

hubungan positif antara modal sosial dan dividen, dan hubungan ini 

lebih kuat untuk perusahaan dengan tata kelola yang lemah.  
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Kluster 6. Control Family, Family firm, Family Ownership dan 

kebijakan dividen 

Perusahaan keluarga, dengan karakteristik yang berbeda dalam 

bisnis global memainkan peran penting. Di sisi lain, peningkatan 

keunggulan bisnis keluarga dalam ekonomi global, penelitian dan 

studi kepemilikan keluarga, telah menarik lebih banyak perhatian 

peneliti dan karakteristik yang berbeda dari kepemilikan keluarga dan 

kebijakan organisasi perusahaan keluarga telah dipelajari. Penelitian 

yang berfokus pada kepemilikan keluarga, kontrol keluarga, dan CEO 

keluarga di antara berbagai karakteristik perusahaan keluarga dan 

pengaruhnya terhadap kebijakan dividen telah dilakukan oleh [33].  

Temuan menunjukkan bahwa apapun kepemilikan satu atau dua 

anggota keluarga di perusahaan meningkat, dividen perusahaan 

menurun. Juga, kendali satu atau dua anggota keluarga di perusahaan 

meningkat, dan orang-orang ini memiliki setidaknya 50% saham di 

perusahaan, jumlah dividen berkurang. 

 Penelitian [34] juga menunjukkan bahwa kontrol keluarga 

memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap pembayaran 

dividen, hasil dividen dan kemungkinan untuk membayar dividen. 

Dari perspektif teori agensi, temuan ini konsisten dengan argumen 

bahwa pemegang saham pengendali keluarga lebih memilih yang 

lebih rendah dividen, untuk menjaga arus kas yang berpotensi dapat 

mengambil alih (terjadi pengambilalihan). Penelitian [35] juga 

membahas dampak kontrol keluarga pada kebijakan dividen 

perusahaan di Pakistan, yang menunjukkan bahwa perusahaan 

keluarga berbeda dari perusahaan non-keluarga berdasarkan 

karakteristik keuangan. Perusahaan keluarga membayar dividen lebih 

rendah daripada perusahaan non-keluarga. Selain itu, ukuran 

perusahaan berbanding terbalik dengan kebijakan dividen,  

Senada dengan itu terkait family ownership, beberapa 

penelitian telah dilakukan tentang pengaruh bisnis yang dikendalikan 
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keluarga terhadap pembayaran deviden atau kebijakan dividen [36]; 

[37]; [38];dan [34]. 

 Namun berbeda pada penelitian [39] yang bertujuan untuk 

mengetahui peran Komisaris Independen dalam mengontrol 

pengaruh karakteristik bisnis milik keluarga terhadap kebijakan 

dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa karakteristik bisnis 

milik keluarga berpengaruh positif terhadap dividen. Komisaris 

Independen mampu mengendalikan pengaruh karakteristik bisnis 

keluarga terhadap kebijakan dividen. Komisaris Independen berperan 

dalam mengurangi pengaruh positif karakteristik usaha milik 

keluarga terhadap dividen.  

Selain itu, perusahaan yang dikendalikan keluarga yang 

diprofesionalkan membayar dividen yang lebih tinggi kepada 

pemegang saham mereka daripada perusahaan yang kurang 

professional [40], pembayaran dividen perusahaan keluarga lebih 

tinggi dari non keluarga  [41] , kompensasi manajemen yang diberikan 

lebih tinggi perusahaan keluarga setelah mengendalikan mekanisme 

peningkatan kontrol. [42].  

Berdasarkan uraian cluster-cluster diatas, gambar 4 berikut ini 

menggambarkan skema pengembangan model yang bisa 

dikembangkan pada penelitian-penelitian selanjutnya. 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan Systematic Literature 

Review (SLR), hasilnya ditemukan enam cluster tema yang dapat 

dikembangkan menjadi model baru penelitian. Enam cluster tersebut 

yaitu: 1) Sales growth, dividen dan nilai perusahaan; 2) Mandatory 

dividend policy dan biaya keagenan; 3) Corporate risk tasking, agama, 

karakteristik individu dan budaya; Managerial ability dan dividend 

policy; Behaviour dan dividend policy; 4) Asimetri informasi dan 

kebijakan dividen; 5) Social capital dan dividend policy; 6) Control 
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Family, Family firm, Family Ownership dan kebijakan dividen. Dari 

enam cluster tema tersebut maka dikembangkan menjadi suatu model 

baru untuk penelitian dimasa datang baik penelitian menggunakan 

kuantititaif, kualitatif maupun campuran (gambar 4). Diharapkan 

tulisan ini bisa menjadi inspirasi dalam mengembangkan penelitian 

tentang kebijakan dividen dan dapat bermanfaat untuk menambah 

khasanah literatur baru dari literatur yang sudah ada.  

  

VARIABEL BEBAS 

o Information 

Asymmetry 

o Managerial 

ability 

o Sales growth 

o Social capital 

o Dividend 

payment 

MODERATORS 

o Agency cost 

o Investment efficiency 

o Corporate allowance 

o Risk aversion 

oIndividual characteristic 

o Individualism 

o Overconfidence 

 

o Mandatory 

dividend policy 

MODERATOR

S 

o Family 

ownership 

o Family firm 

o Family 

control 

o Behaviour 

o Religion 

o Culture 

o Individual 

characteristic 

o Individualism 

o Overconfidence 

 

MEDIAT

OR 

Dividend 

policy 

Corporate value 

Stock price 

Corporate 

performance 

→ Relation tested in extant 
research 
Future research 
opportunity 

o Variable: Tested in extant 
research 

o Variable: Future research 
opportunity 

 
 

VARIABEL 

TERIKAT 

Corporate risk-

taking 

Gambar 4 Model untuk penelitian saat ini dan masa depan tentang kebijakan dividen 
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Abstrak 

Pembayaran Dividen kepada para pemegang saham bergantung 

pada masing-masing kebijakan perusahaan, sehingga manajemen 

perusahaan perlu mempertimbangkan lebih serius lagi. Kebijakan dividen 

memiliki peran penting dalam menentukan nilai perusahaan. Dalam 

pengambilan keputusan yang terkait dengan kebijakan dividen merupakan 

sebuah keputusan perusahaan dalam pembagian dividen, apakah laba yang 

dimiliki perlu dibagi ke investor atau pemegang saham dalam bentuk 

dividen tunai atau bahkan laba sebaiknya disimpan sebagai laba ditahan 

dengan tujuan untuk pembiayaan investasi di masa akan datang. Sistem bagi 

hasil merupakan salah satu bentuk perjanjian yang dilakukan investor 

dengan pengusaha dalam mendapatkan keuntungan atau laba perusahaan. 

Sebagai badan usaha yang masih kecil, UMKM bisa saja tidak melakukan 

pembayaran dividend kepada para investor secara teratur. UMKM lebih 

membutuhkan laba atau profitnya untuk diinvestasikan kembali dengan 

tujuan pertumbuhan atau pengembangan bisnis. Seiring perkembangan 

UMKM maka pengusaha perlu memperhitungkan adanya pembagian hasil 

untuk investor dan rekan kerja yang terlibat langsung dalam pengelolaan 

bisnis. Ada 3 metode yang bisa digunakan dalam pembagian hasil pada 

UMKM antara lain: Profit sharing, gross profit sharing dan revenue sharing. 

Pembagian hasil dengan pendekatan revenue sharing lebih tepat dilakukan 

UMKM, karena berdasarkan pendapatan yang diterima setelah dikurangi 

dengan biaya -biaya baru sisanya akan diabgikan sebagai dividen kepada 

investor. 

Kata Kunci : Dividen, UMKM, Bagi Hasil, Profit sharing, gross profit 

sharing dan revenue sharing 
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Pendahuluan 

Pembagian sebagian dari laba perusahaan yang dibagikan ke 

pemegang saham atau investor disebut Dividen. Pembayaran dividen 

tergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan, sehingga diperlukan 

pertimbangan yang lebih serius dari pihak manajemen perusahaan. Dividen 

akan dibagikan ke pemegang saham atau investor apabila perusahaan 

menghasilkan pendapatan atau laba yang besar dan cukup untuk membayar 

dividen sehingga dewan direksi menganggap perusahaan layak untuk 

mengumumkan dividen. Dalam hal ini adanya kebijakan pembagian dividen 

mempunyai peran penting untuk menentukan nilai perusahaan. Pemegang 

saham atau investor menganggap dividen sebagai sinyal yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk meningkatkan pendapatan. 

Selama ini Besaran nilai dividen dan waktu pembayaran dividen 

didasarkan pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Beberapa jenis 

dividen yang akan dibagikan antara lain yaitu : 1. Dividen Kas (Cash 

Dividend) merupakan dividen yang dibayarkan ke investor secara tunai; 2. 

Dividen Aktiva Selain Kas (Property Dividend), Merupakan pembayaran 

dividen melalui aktiva atau asset selain kas. Hal ini dilakukan karena 

perusahaan terkadang mengalami kekurangan kas untuk membayar dividen 

tunai. Metode ini jarang dilakukan karena rumit,dan tidak disukai oleh 

pemegang saham.3. Dividen Hutang (Scrip Dividend), merupakan dividen 

yang dibayarkan dengan cara penulisan surat janji hutang perusahaan 

kepada pemegang saham. 4. Dividen Likuidasi adalah sama dengan 

pengembalian modal dari perusahaan kepada pemilik saham. 5. Dividen 

Saham yaitu pembagian hasil atau dividen yang dilrupakan dalam 

bentuk saham.  

Dividen perusahaan dibagikan kepada investor ditentukan 

berdasarkan kebijakan dividen yang ditentukan oleh RUPS. Faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen diantaranya profitabilitas, likuiditas, 

tingkat pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan. Kebijakan 

dividen merupakan suatu keputusan yang harus diambil perusahaan terkait 

dengan laba yang diperoleh untuk dibagikan kepada pemegang saham atau 

investor, hal ini pihak perusahaan harus bisa memutuskan apakah laba akan 

https://kamus.tokopedia.com/s/saham/
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dibagikan semua kepada pemegang saham atau investor dalam bentuk 

dividen tunai atau laba sebaiknya disimpan sebagai laba yang ditahan untuk 

pembiayaan dan pengembangan investasi di masa yang akan datang. 

Sundjaja dan Barlian (2010) mendefinisikan laba ditahan merupakan 

pendapatan yang tidak dibagikan sebagai dividen tunai karena merupakan 

bentuk pembiayaan intern[1]. Pembagian dividen yang dilakukan akan 

mengurangi laba ditahan perusahaan, sehingga pembagian dividen harus 

tepat agar perusahaan tidak mengalami kerugian.  

Pembahasan 

Sistem Dividen Bagi UMKM 

Perkembangan perusahaan yang semakin besar dan menghasilkan 

serta memiliki profit atau laba yang besar, maka perusahaan perlu 

melakukan pembayaran dividend atau pembagian laba secara teratur. 

Namun bagaimana pengelolaan laba usaha yang telah diperoleh UMKM? 

Sebagai badan usaha, bisa saja UMKM tidak menawarkan pembagian laba 

atau dividend secara teratur kepada para investor. Sebab UMKM pada awal 

pengembangan bisnisnya lebih membutuhkan biaya operasional dalam 

jumlah yang besar tetapi hanya mendapatkan profit atau laba rendah, 

sehingga tidak memungkinkan untuk membagi dividend. Pada dasarnya 

UMKM lebih memanfaatkan profit atau laba yang diperoleh untuk bisa 

diinvestasikan kembali ke usahanya dengan tujuan pengembangan dan 

pertumbuhan bisnis. Atas dasar situasi ini, maka UMKM sebaiknya lebih 

spesifik mengatur skema pembayaran dividen yang terbaik dengan para 

pemegang saham atau rekan kerjanya. 

Bagi Hasil 

Bagi hasil merupakan pembagian hasil usaha yang dilakukan kedua 

belah pihak antara pemilik dana dan pengelola dana. Sistem bagi hasil 

merupakan bentuk perjanjian yang dilakukan pengusaha dengan investor 

untuk mendapatkan laba atau keuntungan. Hal tersebut harus ada kontrak 

kerja atau perjanjian kerja sama antara kedua belah pihak,  jika perusahaan 

nantinya mendapatkan keuntungan, maka akan dilakukan pembagian dari 

hasil keuntungan tersebut. Tidak hanya keuntungan saja yang dibagi, tetapi 

juga sebaliknya apabila bisnis tersebut mengalami kerugian, maka kedua 
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pihak juga harus menanggung kerugian secara bersama sesuai dengan yang 

telah disepakati. Rasio atau tingkat prosentasi angka pembagian laba dan 

kerugian ditentukan dalam perjanjian bagi hasil yang dilakukan oleh kedua 

pihak. 

Bagi hasil juga merupakan bentuk perjanjian kerja sama antara investor 

dan manajer modal (pengusaha) dengan melakukan kegiatan bisnis 

ekonomi, dan di antara mereka, keuntungan diperoleh dalam bisnis. Ukuran 

akuisisi tergantung pada hasil bisnis aktual yang terjadi[2] .Bagi hasil juga 

dapat disefinisikan sebagai suatu sistem yang meliputi tata cara pembagian 

hasil usaha antara penyedia dana dan pengelola dana[3]. Dari beberapa 

definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa Bagi hasil adalah bentuk 

perjanjian kerja sama antara pemodal (investor) dan pengelola modal 

(Entrepreneur) dengan menjalankan kegiatan usaha ekonomi, keduanya akan 

terikat kontrak dalam usaha tersebut jika mendapat keuntungan akan dibagi 

kedua belah pihak sesuai dengan kontrak kesepakatan pada awal perjanjian 

dan begitu juga jika usaha mengalami kerugian akan ditanggung secara 

bersama sesuai porsi masing-masing. 

Sebagai pengusaha, seharusnya mengetahui dan memahami cara 

pembagian keuntungan dengan sistem bagi hasil.  Sistem bagi 

hasil merupakan sistem yang saling menguntungkan dan tidak terlalu sulit 

untuk diaplikasikan dan dijalankan. Sistem pembagian hasil dari 

keuntungan yang diperoleh merupakan salah satu perjanjian yang harus 

dilakukan pengusaha/pengelola dengan investor atau pemilik dana. Begitu 

pula sebaliknya bila ternyata bisnis mengalami kerugian, maka kedua belah 

pihak harus menanggungnya bersama sesuai kontrak kerja. 

Karakteristik Bagi Hasil 

Di dalam bagi hasil memiliki karakteristik sebagai berikut: (1) 

Persentase  dimana Nisbah bagi hasil harus dinyatakan dalam persentase 

(%), bukan dalam nominal uang tertentu; (2) Bagi untung dan bagi rugi. 

Pembagian keuntungan berdasarkan nisbah yang telah disepakati, 

sedangkan pembagian kerugian berdasarkan porsi modal masing-masing 

pihak; dan (3) Jaminan. Artinya Jaminan yang diminta terkait dengan 

karakter risiko yang dimiliki pengelola karena jika kerugian diakibatkan 

https://www.idxchannel.com/tag/Keuntungan
https://www.idxchannel.com/tag/bagi-hasil
https://www.idxchannel.com/tag/Sistem-Bagi-Hasil
https://www.idxchannel.com/tag/Sistem-Bagi-Hasil
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keburukan karakter pengelola, maka yang menanggung adalah pengelola 

tersebut; (4) Besaran Nisbah. Menunjukkan Angka besaran nisbah bagi hasil 

sebagai hasil tawar-menawar yang dilandasi kata sepakat dari pihak 

pemodal dan pengelola dan; (5)  Cara Menyelesaikan Kerugian. Jika terjadi 

kerugian, maka akan ditanggung dari keuntungan terlebih dahulu karena 

keuntungan merupakan pelindung modal. Tapi, jika kerugian melebihi 

keuntungan, maka diambil dari pokok modal. 

Pada dasarnya pembagian hasil dengan penerimaan bunga sangat 

berbeda bagi seorang investor. Dalam sebuah investasi investor berharap 

akan mendapatkan keuntungan, misalnya bila investor berinvestasi di 

Lembaga keuangan seperti Bank, dia akan mendapatka bunga bank sesuai 

dengan ketentuan yang ada. Dan bila investor berinvestasi selain bank 

misalnya membeli surat berharga atau melakukan Kerjasama dalam suatu 

usaha, maka investor tersebut akan mendapatkan Sebagian dari keuntungan 

tersebut yaitu barupa dividen atau bagi hasil usaha. Berikut perbedaan 

antara bunga dan Bagi hasil adalah; 

Perbedaan Bunga dan Bagi Hasil 

SISTEM BUNGA SISTEM BAGI HASIL 

Penentuan bunga dibuat pada waktu 

akad dengan asumsi harus selalu 

untung 

Penentuan besarnya rasio/ nisbah bagi 

hasil dibuat pada waktu akad dengan 

berpedoman pada kemungkinan 

untung rugi 

Besarnya persentase berdasarkan pada 

jumlah uang (modal) yang 

dipinjamkan 

Besarnya rasio bagi hasil berdasarkan 

pada jumlah keuntungan yang 

diperoleh 

Pembayaran bunga tetap seperti yang 

dijanjikan tanpa pertimbangan apakah 

proyek yang dijalankan oleh pihak 

nasabah untung atau rugi 

tergantung pada keuntungan proyek 

yang dijalankan. Bila usaha merugi, 

kerugian akan ditanggung bersama 

oleh kedua belah pihak. 
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Jumlah pembayaran bunga tidak 

meningkat sekalipun jumlah 

keuntungan berlipat atau keadaan 

ekonomi sedang “booming” 

Jumlah pembagian laba meningkat 

sesuai dengan peningkatan jumlah 

pendapatan. 

Eksistensi bunga diragukan (kalau 

tidak dikecam) oleh beberapa kalangan 

Tidak ada yang meragukan keabsahan 

bagi hasil 

Sumber: https://tirto.id/perbedaan-bunga-bank-konvensional-dan-bagi-

hasil-bank-syariah-etqm 

Jenis-Jenis Sistem Bagi Hasil 

Ada 3 jenis system bagi hasil yang akan digunakan dalam pembagian 

keuntungan usaha yaitu; 

1. Sistem Pembagian Laba Kotor (Gross Profit Sharing) 

Sistem pembagian laba kotor atau gross profit sharing merupakan cara 

menghitung perolehan laba dari  jumlah pendapatan dikurangi dengan 

harga pokok penjualan suatu produk. Namun dari perhitungan laba 

tersebut masih belum dikurangi dengan biaya lainnya seperti biaya 

pemasaran, pajak, biaya administrasi, dan lainnya. Sehingga diperlukan 

ketelitian perusahaan dalam menghitung biaya operasional agar tidak 

salah dalam menentukan laba usaha. 

Untuk mengurangi dari kesalahan dalam menghitung keuangan usaha 

dan ditambah dengan kesibukan yang mungkin tidak sempat untuk 

melakukan pencatatan dalam pembukuan dengan baik, maka dapat 

menggunakan jasa pembukuan yang ada dengan biaya terjangkau. 

Pembukuan akan dikerjakan oleh profesional berpengalaman dalam 

bidang akuntansi. 

2. Sistem Pembagian Profit (Profit Sharing) 

Sistem pembagian atau profit sharing merupakan sebuah keuntungan 

dari sistem bagi hasil dari jumlah pendapatan yang diperoleh dari suatu 

usaha/bisnis. Dalam hal ini hasil pendapatan yang diperoleh akan 

dikurangi dengan biaya operasional atau produksi. Sehingga hasil yang 

diperoleh dari perhitungan tersebut adalah laba nersih atau keuntungan 

https://tirto.id/perbedaan-bunga-bank-konvensional-dan-bagi-hasil-bank-syariah-etqm
https://tirto.id/perbedaan-bunga-bank-konvensional-dan-bagi-hasil-bank-syariah-etqm
https://www.harmony.co.id/services/
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bersih. Untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar akan membuat 

bisnis menjadi lebih berkembang. Agar sebuah bisnis lebih berkembang 

sebaiknya pengusaha juga perlu menentukan break even poin (BEP) 

dalam menganalisis banyaknya jumlah unit yang akan di produksi atau 

sebanyak apa uang yang harus diterima untuk mendapatkan titik impas 

atau kembali modal. BEP sangat diperlukan dalam merencanakan laba 

usaha agar nantinya bisa menghitung seberapa dana yang akan dibagikan 

ke investor sebagai dividen atau bagi hasil[4]. 

3. Pembagian Revenue (Revenue Sharing) 

Revenue sharing atau pembagian revenue merupakan jenis pendapatan 

yang berlaku dalam sistem perbankan. Pembagian revenue dihitung dari 

total pendapatan pengelolaan dana tetapi masih belum dikurangi dengan 

biaya operasional dan komisi. Sistem pembagian revenue merupakan 

hasil dari pendapatan yang berlaku pada sistem perbankan, karena belum 

dikurangi oleh biaya operasional dan juga komisi. Umumnya sistem 

perbankan hanya menerapkan pembagian laba bersih pada debitur atau 

kreditur.  

 

Jenis usaha 

Ada dua jenis usaha yang dikenal selama ini, antara lain adalah jenis 

usaha yang berbadan hukum atau memiliki ijin usaha secara legal dan ada 

jenis usaha yang belum berbadan hukum. Berikut penjelasan keduanya; 

1. Jenis usaha yang sudah berbadan hukum seperti Firma (Fa), CV dan 

Perseroan terbatas (PT), sudah memiliki aturan yang jelas mengenai 

cara bagi hasil keuntungan usaha yang tertuang dalam anggaran 

dasar perusahaan. Dalam PT aturan tersebut sudah tertulis jelas 

dalam akta pendirian perusahaan, sehingga perusahaan tersebut 

langsung bisa menentukan dividen dari laba yang diperolehnya. 

2. Usaha yang belum berbadan  Hukum atau hanya memiliki surat ijin 

usaha, maka cara bagi hasil keuntungan usaha untuk perusahaan 

belum berbadan hukum bisa ditentukan atas dasar kontrak atau 

perjanjian kersama yang telah disepakati Bersama. Ada beberapa 

https://harmony.co.id/blog/penjelasan-dan-cara-menghitung-bep-dalam-bisnis
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ketentuan yang dilakukan Perusahaan yang hanya memiliki rekan 

kerja dalam mengelola dan menjalankan bisnisnya.  

Pada dasarnya perusahaan yang tidak berbadan hukum, Rekan Bisnis 

dapat di bedakan ke dalam tiga golongan antara lain,  

a. Pemberi modal sekaligus Rekan kerja: merupakan rekan kerja yang 

tidak hanya memberikan modal saja tetapi sekaligus terlibat dalam 

mengurusi usaha secara bersama, sehingga Rekan kerja jenis ini 

disebut dengan rekan kerja aktif. 

b. Pemberi modal (dalam bentuk saham): merupakan rekan kerja yang 

hanya memberikan modal saja (Investor) dalam bentuk saham dan 

tidak terlibat dalam pengelolaan usaha, maka Rekan kerja seperti ini 

disebut dengan investor atau penyandang dana. 

c. Pemberi modal (dalam bentuk utang): merupakan rekan kerja yang 

hanya memberikan dana dalam bentuk utang usaha (ada pokok 

utang, bunga dan waktu jatuh tempo), sehingga dana tersebut 

merupakan pinjaman yang diberikan rekan kerja kepada pengelola 

usaha. Rekan kerja jenis ini dikenal dengan istilah kreditur. 

 

Cara Menghitung Keuntungan Bagi Hasil Pemodal Dan Pengelola 

Usaha 

Dengan adanya penggolongan rekan kerja yang disebutkan diatas, maka 

bagi UMKM perlu memperthitungkan pembagian hasil usaha sesuai dengan 

proporsi masing-masing. Berikut pembagian keuntungan antara pemodal 

dan pengelola usaha.  

1. Pemodal Sekaligus Rekan Kerja 

Sistem bagi hasil yang pertama merupakan Kerjasama antara pengelola 

usaha dengan pemodal yang sekaligus rekan kerja. Jika modal usaha 

dilakukan secara patungan untuk mengelola bisnis bersama dengan 

teman bisnis, maka sistem bagi hasil sangat mungkin terjadi. Rekan kerja 

aktif dalam membantu mengelola usaha di sebut juga sebagai  karyawan, 

sehingga, Ia juga berhak mendapatkan dua penghasilan, yakni dividen 

atau bagi hasil keuntungan dari modal yang ditanamkan dan juga 

m,endapatkan gaji sebagai karyawan  dari hasil kerjanya. Dividen atau 
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keuntungan bersih didapatkan setelah dipotong investasi kedepan dan 

biaya operasional. 

Pembagian keuntungan juga disesuaikan oleh besar persentase modal 

yang ditanamkan di awal oleh masing-masing pemilik modal sesuai 

kontrak kerja masing-masing. 

2. Pemodal dalam Bentuk Saham 

Sistem investasi pemodal yang kedua dalam membiayai usaha dalam 

bentuk saham sering disebut sebagai investor. Dimana investor hanya 

memberikan sejumlah dana sebagai modal dan tidak ikut terlibat 

langsung dalam kegiatan operasional. Sehingga dalam pembagian 

keuntungan pada sistem bagi hasil ini yaitu pengelola usaha akan 

mendapatkan gaji bulanan serta dividen. Sementara pemodal hanya 

mendapat penghasilan dari dividen saja. Sebelum memulai bisnis, kedua 

pihak harus membuat kesepakatan terlebih dahulu mengenai berapa 

persen pembagian untuk masing-masing dividen yang akan dibagikan. 

3. Pemodal dalam Bentuk Hutang 

Bagaimana cara bagi hasil usaha pemodal dan pengelola dalam bentuk 

ini? Yaitu pemodal hanya memberikan uang sebagai pinjaman usaha 

kepada pengelola usaha. 

Pemodal jenis ini biasa menyebut dirinya sebagai kreditur. Seorang 

kreditur posisisnya hampir sama dengan investor dalam sebuah bisnis, 

yaitu hanya sekadar memberikan modal dan tidak terlibat dalam 

pengelolaan usaha. Yang membedakan adalah kreditur memberikan 

modal dalam bentuk hutang. Status modal merupaka hutang usaha  dan 

tidak ada keterikatan antara pengelola bisnis dan kreditur. Sehingga 

pengelola wajib melakukan pelunasan sesuai dengan perjanjian awal 

dan seberapa banyak pun dividennya tidak berpengaruh pada 

pembayaran hutang kemudian. 

Begitu juga pada saat bisnis dalam kondisi terpuruk atau bangkrut, 

kreditur tidak bisa dilibatkan sehingga pengelola bisnis yang harus tetap 

menjalani kewajiban untuk membayar hutang-hutangnya sesuai dengan 

jatuh tempo. Jika melewati jatuh tempo yang sudah di sepakati, maka 

resiko bunga yang harus dibayarkan semakin bertambah, maka 

pengelola bisnis harus mampu menghadapinya sendiri. 
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Review Jurnal 

No Nama Dan Judul Tujuan Penelitian Metode Penelitian Hasil Penelitian 

1 Matthias Strifler (2018) 

 Profit sharing and 

firm profitability The 

differential impact of 

underlying firm 

profitability on the 

wage-profit elasticity 

https://doi.org/10.110

8/JPEO-02-2018-

0007[5] 

Tujuan dari makalah 

ini untuk menguji 

bagaimana pembagian 

keuntungan 

tergantung pada 

profitabilitas yang 

mendasari perusahaan. 

Lebih tepatnya, 

dimotivasi oleh 

penelitian teoretis 

tentang upah yang adil 

dan pasar tenaga kerja 

serikat, pembagian 

keuntungan 

diperkirakan untuk 

enam kategori 

profitabilitas yang 

berbeda: positif, 

meningkat, positif dan 

meningkat, negatif, 

menurun dan negatif 

atau menurun. 

Makalah ini meng-

eksploitasi kumpulan 

data majikan-karyawan 

terkait berkualitas 

tinggi yang mencakup 

alam semesta pekerja 

dan perusahaan 

Finlandia. Endogenitas 

profitabilitas dan self-

selection perusahaan 

dalam kategori profita-

bilitas yang berbeda 

dicatat oleh pendekatan 

variabel instrumental. 

Struktur panel data 

digunakan untuk 

mengontrol heteroge-

nitas yang tidak 

teramati (mantra dan 

efek tetap individu). 

Keuntungan dibagi jika 

perusahaan menguntungkan 

atau menjadi lebih 

menguntungkan. Elastisitas 

upah-laba bervariasi antara 

0,03 dan 0,13 di perusahaan 

tersebut. Namun, 

keuntungan tidak dibagi jika 

perusahaan merugi atau 

menjadi kurang 

menguntungkan. Tidak ada 

penyesuaian upah ke bawah. 

  

2 Anna Siekelova,  

Maria Kovacova,  

Peter Adamko,  

Vojtech Stehel, (2019) 

Profit management 

as an instrument for 

SMEs developing: 

The case for 

Slovakia 

http://doi.org/10.2127

2/mmi.2019.3-22[6] 

Tujuan dari makalah 

adalah analisis profit 

dan identifikasi 

indikator profit taking 

utama. Analisis 

keuntungan dan 

identifikasi indikator 

pengambilan 

keuntungan utama 

Analisis profitabilitas 

dilakukan dengan 

menggunakan metode 

statistik deskriptif. 

memilih kategori 

keuntungan individu 

sebagai indikator dasar 

profitabilitas serta 

indikator profitabilitas 

terpilih yang 

didefinisikan di bawah 

ini. Koefisien korelasi 

Pearson dan ANOVA 

satu arah digunakan 

untuk menguji 

hubungan antara 

indikator yang dipilih 

dan keuntungan yang 

dicapai.   

Dengan menggunakan 

statistik kami 

mengkonfirmasi adanya 

hubungan yang signifikan 

secara statistik antara 

indikator laba EAT dan 

sektor di mana perusahaan 

melakukan bisnis; klasifikasi 

perusahaan (mikro, kecil dan 

menengah), biaya modal, 

total aset dan waktu 

pengumpulan rata-rata. 

Tidak ada hubungan yang 

signifikan secara statistik 

antara indikator keuntungan 

EAT dan wilayah tempat 

perusahaan melakukan bisnis 
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Kesimpulan 

Setiap perusahaan yang ada memiliki berbagai macam alasan bagaimana 

mereka membayar Dividend pada investor. Umumnya, pembayaran 

Dividend kepada investor diharapkan bisa menjadi suatu bentuk 

penghargaan atas kepercayaan investor dalam berinvestasi pada 

perusahaan. Hal ini penting agar ke depannya pembayaran Dividend bisa 

menciptakan image positif bagi perusahaan di mata para investor sehingga 

dana investasi terus dialirkan oleh investor.  

UMKM juga perlu mempertimbangkan sistem Dividend dalam pembayaran 

investasi yang diberikan ke investor. Bila system dividen diberlakukan, maka 

UMKM harus memikirkan bagaimana caranya bisa dapat membagi 

dividennya ke investor karena pengeola usaha tidak perlu lagi membayar 

bunga pinjaman, metode pembayaran Dividend juga tak dikenakan pajak. 

Bahkan sangat Menguntungkan, bagi UMKM. Selain itu pengelola UMKM 

tidak perlu khawatir bila profit belum cukup untuk memenuhi pembayaran 

Dividend, sebab kondisi tersebut bisa didiskusikan terlebih dulu dengan 

pemegang saham atau penyandang dana. 

Sistem bagi hasil merupakan sistem yang paling tepat bagi UMKM karena 

meliputi tata cara dalam pembagian hasil usaha penyediaan dana dan 

pengelola dana. Sistem bagi hasil juga merupakan suatu sistem yang sangat 

membantu dan memudahkan setiap pengusaha dalam mendapatkan 

bantuan dari pemodal untuk membangun sebuah bisnis baru, tentunya 

setiap pebisnis ingin sukses dalam mengembangkan usahanya. Ada 3 

metode yang digunakan dalam pembagian hasil antara lain: Profit sharing, 

gross profit sharing dan revenue sharing.dimana ke tiga pembagian hasil 

tersebut bisa digunakan sesuai kebutuhan UMKM terutama dalam 

perhitungan bagi hasil yang akan diberikan ke investor sebagai dividen. 
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