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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1. Bank Risk-Taking 

2.1.1. Penghimpunan Dana Bank 

Kegiatan usaha yang utama dari suatu bank adalah penghimpunan dan 

penyaluran dana. Penyaluran dana dengan tujuan untuk memperoleh 

penerimaan akan dilakukan apabila dana telah dihimpun. Penghimpunan dana 

dari masyarakat perlu dilakukan dengan cara-cara tertentu sehingga efisien dan 

dapat disesuaikan dengan rencana penggunaan dana tersebut (Budisantoso dan 

Nuritomo, 2014). 

Menurut Budisantoso dan Nuritomo (2014), pada dasarnya suatu bank 

mempunyai empat alternatif sumber penghimpunan dana untuk kepentingan 

usahanya, yaitu:

1. Dana sendiri 

2. Dana dari deposan 

a. Giro : rekening giro, cek, bilyet giro, dan jasa giro 

b. Deposito Berjangka 

c. Tabungan 

d. Cara lain menghimpun dana dari deposan: sertifikat deposito, deposit 

on call, dan rekening giro terkait tabungan 

3. Dana pinjaman 

a. Call money

2.1. Bank Risk-Taakiking 

2.1.1. Pengnghimpunan Dana BaBanknk 

Kegiatan usasahaha yyang utama dari suatutu bbanank k aadalah penghhimimpunan dan

penyalururanan ddana. PPeenyaluran dana dengan n tut juann uuntntuku  memmpep roleh 

peneneririmamaan aakkan dilakukan apabila dana telah dihimpun.n. Penghghimimpupunan n dad na 

dadariri massyyarakat perlu dilakukan dengan cara-cara tertentu sehihinggaa eefifisien daan 

dadapat t disesuaikan dengan rencana penggunaan dana tersebut (Buudisanantotososo dan 

Nuriritomo, 2014). 

Menurut Budisantoso dan Nuritomo (2014), pada dasarnya suatu bbankk 

mememmpunyai empapatt alalteternrnatatifif sumber pengnghihimpmpununanan dana untuk kekepentingagann 

usahanya, yaitu:

1. Dana sendiri 

2.2. DaD na ddarii dedepoposasann 

a.a Giroo : rekening ggiro, cek,, bbilyet giro, dan jajasasa ggiro 

b. Deposito Berjangka 

c. Tabungan 

d. Cara lain menghimpun ddanaa dari deposan: sertifikat deposito, deposit

on call dan rekening giro tet rkait tabungan
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b. Pinjaman antarbank 

c. Kredit likuiditas Bank Indonesia 

4. Sumber dana lain 

a. Setoran jaminan 

b. Dana transfer 

c. Surat berharga pasar uang 

d. Diskonto Bank Indonesia 

2.1.2. Pertimbangan Penggunaan Dana Bank Berdasarkan Risiko dan 

Hasil 

Dana yang berhasil dihimpun oleh bank justru akan menjadi beban 

apabila dibiarkan begitu saja tanpa ada usaha alokasi untuk tujuan-tujuan yang 

produktif. Dana yang telah dihimpun bukanlah dana yang murah, tetapi 

sebagian besar adalah dana dari deposan yang menimbulkan kewajiban bagi 

bank untuk membayar imbal jasa berupa bunga. Berdasarkan pada kebutuhan 

itu dan juga untuk memperoleh penerimaan bank dalam rangka menutup biaya-

biaya lain serta mendapatkan keuntungan, maka bank berusaha 

mengalokasikan dananya dalam berbagai bentuk aset dengan berbagai macam 

pertimbangan (Budisantoso dan Nuritomo, 2014). 

Sebelum bank memutuskan untuk memilih suatu bentuk aset tertentu 

dalam pengalokasian dana yang telah berhasil dihimpun, banyak hal yang 

harus dipertimbangkan. Meskipun pertimbangan tersebut mencakup banyak 

hal, terdapat tiga hal utama yang selalu menjadi perhatian bank. Ketiga hal

4. Sumber dana lain 

a. Setoran n jajaminan 

b. DaDana transfer 

cc. Surat berhrharrgaga pasar uang

d. DiDiskskoonto BBanankk Indonesia

2.2.1.1 22. Peerrtimbangan Penggunaan Dana Bank Berdasarkkan RiRisisiko danan 

Hasil 

Dana yang berhasil dihimpun oleh bank justru akan meenjn adi i bebabann 

apaabila dibiarkan begitu saja tanpa ada usaha alokasi untuk tujuan-tujuan n yangg 

prrododuktif. Dana yayangng ttelelahah dihimpun bubukakanlnlahah ddana yang mmururah, tetatapipi 

sebagian besar adalah dana darii dedepoposan yang menimbulkan kewajibann bbagagi 

babanknk untuk membayar imbal jasa berupa bunga. Berdasarkan padadaa kekebubutuuhhan

ititu u dan jjuga untukuk mmememperolelehh pepeneneririmamaan bankk dadalalam m rangkka menututupup bbiiaya-

biiayaya a lain sserta mendapapatkan kkeuntungan, mmakaka a banknk berusaha

mengalokasikan dananya dalaam berbagaii bentuk aset dengan berbagai macam 

pertimbangan (Budisantoso daann Nuritommo, 2014). 

Sebelum bank memutuskaan unntuk memilih suatu bentuk aset tertentu 

dalam pengalokasian dana yang tet lah berhasil dihimpun banyak hal yang
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tersebut adalah risiko, hasil, dan jangka waktu (Budisantoso dan Nuritomo, 

2014). 

Apa pun bentuk aset yang dipilih, pengalokasian dana selalu berkaitan 

dengan aspek risiko dan rate of return (hasil) dari aset tersebut. Pada dasarnya,

bank meninginkan bentuk aset yang berisiko serendah mungkin, namun dapat 

menghasilkan penerimaan atau rate of return setinggi mungkin. Jika 

dimungkinkan, setiap badan usaha menginginkan agar semua dananya 

diwujudkan dalam aset produktif (earning asset) dan bukan non-earning asset.

Dengan adanya aset produktif ini, maka bank dapat memperoleh penerimaan 

untuk membiayai keseluruhan biaya operasional bank seperti biaya bunga, 

biaya tenaga kerja, dan juga untuk mendapatkan keuntungan.  

Kenyataan yang dihadapi bank dan juga setiap investor adalah adanya 

hubungan searah antara tingkat risiko dan rate of return dari setiap pilihan 

bentuk investasi atau aset. Semakin tinggi rate of return yang mungkin dapat 

diperoleh dari suatu aset, maka semakin tinggi pula tingkat risiko yang 

ditanggungnya dan sebaliknya. Apabila menggunakan istilah lain, semakin 

tinggi produktivitas suatu aset, maka semakin tinggi pula tingkat risikonya. 

Hubungan tersebut dapat dilihat pada grafik Gambar 2.1 (Budisantoso dan 

Nuritomo, 2014). 

Apa pun bentuk aseett yyang dipilihh, pepengalokasian dana selalu berkaitan

dengan aspek rissikiko dan rate of return (hasil) dari assetet tersebut. Pada dasarnya,

bank mennininginkan bentuk assete yyanang g beberirisikoko serendah mungngkin, namun dapat 

mengnghasilkan penenerrimimaan atau rate of f reetuturnrn setinggi muungn kin. Jika 

ddimunggkikinknkanan, setitiapap badan usaha menginggininkan agagarar ssemua ddananya 

diwuwujujudkdkan ddaalam aset produktif (earning asset) dan bukakan non-n-eaearnrnini g asasset.

DeDengan aadanya aset produktif ini, maka bank dapat memperrolo eh ppenenerimaaan n

unu tuk k membiayai keseluruhan biaya operasional bank seperti biayaya bbunu ga,

biayya tenaga kerja, dan juga untuk mendapatkan keuntungan.  

Kenyataan yang dihadapi bank dan juga setiap investor adaalah adadanyyaa

huhububungan searah anantatarara ttiningkgkat risiko daann raratete ooff return dari seetitiap pilihhanan 

bentuk investasi atau aset. Semaakikin titinggi rate of return yang mungkin dadapapat

didipeperor leh dari suatu aset, maka semakin tinggi pula tingkat ririsikoko yyaang 

diditanggungnya dadan n sesebbaliknyaya.. ApApababililaa menggugunanakakan iistitillahh lain,, sesemmakin 

tingnggigi pproduduktktiviviitas suatu aseet,t, maka ssemakin tinggii ppulula tinggkakatt risikonya. 

Hubungan tersebut dapat dililihat pada ggrafik Gambar 2.1 (Budisantoso dan

Nuritomo, 2014). 
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Gambar 2.1 
Hubungan antara Risiko dan Rate of Return

Menyadari situasi tersebut, suatu bank biasanya terlebih dahulu 

menentukan tingkat risiko tertentu yang bersedia ditanggung. Setelah 

menentukan tingkat risiko, kemudian menentukan alternatif bentuk aset yang 

diinginkan. Tingkat risiko yang diharapkan tidaklah mungkin sama dengan nol 

karena pada dasarnya tidak ada bentuk aset yang sama sekali tidak berisiko. Di 

sisi lain, bank tidak mungkin untuk mengabaikan faktor risiko ini. Apabila 

risiko yang ditanggung dari suatu investasi terlalu tinggi dan tentu saja disertai 

dengan kemungkinan rate of return yang sangat tinggi pula, maka kegiatan 

tersebut lebih merupakan suatu spekulasi dan bukan lagi investasi. Kegiatan 

spekulasi ini tidak sesuai dengan prinsip kehati-hatian (prudential banking)

yang dianut oleh perbankan di Indonesia dan di negara-negara lain di dunia 

(Budisantoso dan Nuritomo, 2014). 

Gambar 2.1 
Hubungan antara Risiko dan Rate of Retuurnr

MMenyadari situasi tersebut, suatu bank biasanya teerlebihh ddahuluu 

menenentukan tingkat risiko tertentu yang bersedia ditangguung. SSetetelahah 

mennentukan tingkat risiko, kemudian menentukan alternatif bentuuk aset yayangg 

did innginkan. Tingkat risiko yang diharapkan tidaklah mungkin samaa denengan nonol l 

karena pada ddasarnya tidid kak aadada bbentuk k asasetet yang sama s kekali tidak berisikoo.. DiD  

sis si lain, bank tidak mungkin untuk mengabaikan faktor risiko ini. AApapabibilla 

ririsisikoko yyanangg diditatangnggugungng ddararii susuatatu u inveeststasasi i teterlrlalaluu titingnggigi ddanan ttenentutu ssajajaa didisesertai 

dedengnganan kkememunungkgkininaan rate oof f return yanngg sangatat ttini ggggii pupulala, mamakaka kkegiatan 

tersebut lebih merupakan suaatutu spekulalasi dan bukan lagi investasi. Kegiatan

spekulasi ini tidak sesuai denngan prinsisip kehati-hatian (prudential banking(( )

yang dianut oleh perbankan di i Indoneesia dan di negara-negara lain di dunia 

(Budisantoso dan Nuritomo, 2014)). .
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2.1.3. Risk-Taking 

Risk-taking didefinisikan sebagai aktivitas mengambil risiko untuk 

memulai sebuah perusahaan atau meningkatkan keuntungan (Cambridge 

Dictionaries Online, 2014). Menurut Kamus Perbankan (1980), risiko

didefinisikan sebagai ketidak-pastian yang mengandung kemungkinan kerugian 

dalam bentuk harta atau kehilangan keuntungan atau kemampuan ekonomis.  

Kerugian dalam bentuk harta atau kehilangan keuntungan atau 

kemampuan ekonomis akan melemahkan permodalan bank. Kesulitan 

permodalan dalam jumlah yang besar dan dalam waktu yang lama dapat 

meningkatkan potensi default risk bank. Default risk adalah keadaaan di mana 

perusahaan atau individu tidak akan dapat melakukan pembayaran yang 

diminta atas kewajiban utang mereka. Pemberi pinjaman (lenders) dan investor 

dihadapkan pada default risk di hampir semua bentuk penyaluran kredit 

(Investopedia, 2014). 

Dalam penelitian ini, default risk yang dimaksud adalah risiko dimana 

bank tidak dapat melakukan pembayaran yang diminta atas kewajiban 

utangnya kepada pemberi pinjaman dan risiko dimana bank tidak mampu 

mengembalikan simpanan deposan di bank (meliputi giro, deposito, sertifikat 

deposito, tabungan, dan atau bentuk lain yang dipersamakan dengan itu). Maka 

dalam penelitian ini, risk-taking didefinisikan sebagai pengambilan aktivitas 

yang mengandung ketidak-pastian untuk meningkatkan keuntungan di mana 

aktivitas tersebut mengandung kemungkinan kerugian dalam bentuk harta atau 

kehilangan keuntungan atau kemampuan ekonomis. Risk-taking dapat 

memulai sebuah perusahhaaaann atau menniningkgkatkan keuntungan (Cambridge 

Dictionaries Onlnliine, 2014). Menurut Kamus PPererbankan (1980), risiko

didefinisiikakan sebagai ketidak-k-paasttiai n n yayangng mmengandung kemumungkinan kerugian 

dalaamm bentuk hartata aatatau u kehilangan keuntungagan n atatauau kkemampuan eekok nomis. 

KeKerurugigianan dallamam bentuk harta atau kkehehilangaann kekeuntunganan atau 

kemamampmpuan ekonomis akan melemahkan permodalalan babanknk.. KeK suulil tan

pep rmodalalan dalam jumlah yang besar dan dalam waktu yyang lalamam  dapaat 

mem ninngkatkan potensi default risk bank. k Default risk adalah keaddaaann ddi i mam na k

peruusahaan atau individu tidak akan dapat melakukan pembaayaran yanngg 

dimminta atas kewajiban utang mereka. Pemberi pinjaman (lenders) ddan invvestoor 

didihahadapkan pada a dedefafaulultt ririsk di hamppirir ssememuaua bbentuk penyalalururan kreeddittk

(Investopedia, 2014). 

Dalam penelitian ini, default risk yang dimaksud adalah riisisikko ddimimaanak

babank tidid kak ddapapatat mm lelakukkanan ppemembabayyaran yayangng ddiimiintta atas kekewawajjiban

uttanangngnyay kepepadada pemberi piinjnjaman ddaan risiko dimaanana bank titidadakk mampu

mengembalikan simpanan depposan di baank (meliputi giro, deposito, sertifikat 

deposito, tabungan, dan atau bbeentuk lainn yang dipersamakan dengan itu). Maka 

dalam penelitian ini, risk-takingg diddeefinisikan sebagai pengambilan aktivitas gg

yang mengandung ketidak-pastian untuk meningkatkan keuntungan di mana

 

 



19 
 
 

 

 

meningkatkan potensi bank mengalami gagal bayar kepada pemberi pinjaman 

maupun deposan. 

Secara umum, jenis-jenis risiko yang terkait dengan usaha bank pada 

dasarnya dapat berasal dari sisi aset atau pun liabilitas. Menurut Budisantoso 

dan Nuritomo (2014), risiko tersebut meliputi: 

1. Risiko likuiditas (liquidity risk) 

2. Risiko kredit (credit risk) 

3. Risiko investasi (investment risk) 

4. Risiko operasi (operating risk)

5. Risiko kecurangan (fraud risk) 

6. Risiko fidusiari (fiduciary risk) 

2.1.4. Bentuk Risk-Taking 

Risk-taking terjadi dalam pemilihan altenatif penggunaan dana bank. 

Menurut Budisantoso dan Nuritomo (2014), alokasi dari dana yang telah 

berhasil dihimpun oleh bank dapat dalam bentuk-bentuk berikut. 

1. Cadangan Likuiditas 

Aset ini ditujukan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas jangka pendek. 

Sebagai konsekuensinya, risiko dari aset ini tergolong rendah dan bank 

tidak dapat terlalu banyak mengharapkan adanya penerimaan dalam 

jumlah yang tinggi dari aset ini, bahkan kadang-kadang aset ini disebut 

aset yang tidak produktif (idle fund). Cadangan likuiditas terdiri dari 

cadangan likuiditas primer dan cadangan likuiditas sekunder.  

Secara umum, jeniss-j-jeneniis risiko yaangng terkait dengan usaha bank pada 

dasarnya dapat bbeerasal dari sisi aset atau pun liabiililitatas. Menurut Budisantoso 

dan Nuritotomo (2014), risiko ttersrsebbutt mmelelipipututi: 

1. RRisiko likuidiitatas s ((liliqquidity risk) kk

22. Risisikoko kkreredit (crrededit risk) kk

3. RiRisisikko invnvestasi (investment risk) kk

4.4. Risiikko operasi (operating risk)

5.5. RRisiko kecurangan (fraud risk(( ) kk

6. Risiko fidusiari (fiduciary risk(( ) kk

2.1.1 4.4. Bentuk Risksk-T-Takakiningg 

Risk-taking terjadi dalam ppemmililihan altenatif penggunaan dana bbanankk. g

MeMenunurut Budisantoso dan Nuritomo (2014), alokasi dari danaa yyanng g tetellah

beberhasilil ddihihiimpuunn ololeheh bbank dadapapat t dadalalamm bbentukk-b-benentutukk bbe irikkut. 

1. CaC dangganan LLiikuiditas

Aset ini ditujukan untukk memenuhii kebutuhan likuiditas jangka pendek. 

Sebagai konsekuensinya, risiko darari aset ini tergolong rendah dan bank 

tidak dapat terlalu banyakk meengharapkan adanya penerimaan dalam 

jumlah yang tinggi dari aset iini bahkan kadang-kadang aset ini disebut
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2. Penyaluran Kredit 

Salah satu kegiatan utama bank adalah menyalurkan dana kepada 

masyarakat. Penerimaan yang utama dari bank diharapkan dari penyaluran 

kredit. Penyaluran kredit tergolong aset yang produktif (tingkat 

penerimaannya tinggi) sehingga penyaluran kredit juga mengandung risiko 

yang relatif lebih tinggi dibandingkan aset yang lain. Ditinjau dari segi 

likuiditasnya, penyaluran kredit mempunyai tingkat likuiditas yang lebih 

rendah dari cadangan primer dan sekunder. 

3. Investasi 

Alokasi dana pada aset dengan rate of return yang cukup tinggi selain 

dapat berupa penyaluran kredit, dapat juga berupa investasi. Investasi 

dapat berupa penanaman dana dalam surat-surat berharga jangka 

menengah dan panjang, atau berupa penyertaan langsung pada badan 

usaha lain. Bentuk dari surat berharga tersebut antara lain adalah saham

dan obligasi. Menurut UU No. 7 Tahun 1992, bank hanya boleh 

melakukan penyertaan pada dua jenis badan usaha, yaitu lembaga 

keuangan dan debitur yang kreditnya macet dan sifat penyertaan adalah 

sementara. Rate of return  dari aset ini relatif tinggi karena merupakan aset 

yang produktif. Oleh karena itu, investasi mengandung risiko yang relatif 

lebih tinggi dibandingkan cadangan primer dan sekunder. 

4. Aset Tetap dan Inventaris 

Aset tetap dan inventaris tergolong sebagai aset yang tidak produktif 

dalam penerimaan dan oleh Bank Indonesia dipandang sebagai aset yang 

masyarakat. Penerimaaanan yang utama dadarir  bank diharapkan dari penyaluran

kredit. Penynyaluran kredit tergolong aset yyana g produktif (tingkat 

peneririmaannya tinggi) sesehiingnggaga ppenenyay luuran kredit juga mmengandung risiko 

yang relatif llebebihih ttinggi dibandingkan aaseett yayanng lain. Ditinnjajau dari segi 

likuuididititasasnnya, ppenenyaluran kredit mempunyaiai ttingkatt llikikuiuidid tas yanng lebih 

rerendndah ddaari cadangan primer dan sekunder. 

3.3. Inveestasi

AAlokasi dana pada aset dengan rate of return yang cukup p tingnggigi ssele ain 

dapat berupa penyaluran kredit, dapat juga berupa investaasi. Investaassi 

dapat berupa penanaman dana dalam surat-surat berharrga jaangkaa 

menengah danan ppananjajangng, , atau beruppaa pepenynyerertataan langsung papadda baddanan 

usaha lain. Bentuk dari suraat t beberhrharga tersebut antara lain adalah ssahahaamm

dan obligasi. Menurut UU No. 7 Tahun 1992, bank hahanynya a bobolleh 

mellakkukkan pepenynyeertaan ppadada a duduaa jjenis babadadan n us haha, yaitu llemembaga 

kek uangganan ddan debitur yanngg kreditnnya macet dan sisifafat pep nynyerertataan adalah

sementara. Rate of returnn  dari aset inni relatif tinggi karena merupakan aset 

yang produktif. Oleh karenena itu, invnvestasi mengandung risiko yang relatif 

lebih tinggi dibandingkan caadad nggaan primer dan sekunder. 

4 Aset Tetap dan Inventaris
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risikonya cukup tinggi. Risiko ini dikaitkan dengan kemungkinan rusak, 

terbakar, atau hilangnya dari aset tetap dan invetaris. Penanaman dana 

dalam aset tetap harus dibiayai dari modal sendiri sehingga jika aset ini 

rusak, hilang, atau terbakar tidak membebani kewajiban bank tersebut 

kepada pihak lain. Meskipun aset ini tidak produktif, tidak likuid, dan 

cukup berisiko, bank tetap perlu mengalokasikan dananya untuk aset ini 

karena bank memerlukan kantor, mobil, komputer, dan lain-lain untuk 

kegiatan usahanya.  

2.1.5. Risk Shifting 

Risk shifting didefinisikan sebagai pengalihan risiko kepada pihak lain. 

Risk shifting memiliki banyak konotasi, yang paling sering adalah 

kecenderunangan perusahaan atau lembaga keuangan yang mengalami 

kesulitan keuangan untuk mengambil risiko yang berlebihan (excessive risk 

taking). Perilaku berisiko tinggi ini pada umumnya dilakukan dengan tujuan 

menghasilkan imbalan yang tinggi bagi pemilik modal atau pemegang saham 

dan dampak dari resiko tersebut bergeser dari pemegang saham kepada debt 

holders (Investopedia, 2014). 

2.2. Masalah Keagenan 

2.2.1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan muncul ketika pemilik perusahaan (principal) tidak 

mampu mengelola perusahaan miliknya sendiri, sehingga pemilik harus 

dalam aset tetap harusus ddibibiayai darii mmodo al sendiri sehingga jika aset ini

rusak, hilanng,g, atau terbakar tidak membebanii kkewajiban bank tersebut 

kepaadada pihak lain. Messkik pupun n asasetet iini ttidak produktiff, tidak likuid, dan 

cukup berisikoko, babannk tetap perlu mengaalolokakasisikakan dananya ununtuk aset ini 

karerenana bbaank mememmerlukan kantor, mobil, kokompm uterr, dadan n lain-laiin n untuk 

kekegigiatann uusahanya. 

2.2.1.1 5. RRisk Shifting 

Risk shifting didefinisikan sebagai pengalihan risiko kepadaa pihak lainin.g

Risk shifting memiliki banyak konotasi, yang paling seriing adadalahh g

kekececenderunangan peperurusasahahaana  atau lembmbagagaa kekeuau ngan yang mmengalamamii 

kesulitan keuangan untuk mengagambmbilil risiko yang berlebihan (excessivee ririsksk 

takikingng). Perilaku berisiko tinggi ini pada umumnya dilakukan denenggan n tutujujuan 

mmenghah isilklkan iimbmbalalanan yang titingnggigi bbagagii pemiliikk momodadall tatau pemeganangg sasaham 

daan n dad mppakk ddaarii resiko tersebubut bergeseser dari pemegaangng sahamm kkeepada debt 

holders (Investopedia, 2014). 

2.2. Masalah Keagenan 

2 2 1 Teori Keagenan (Agency Theh ory( )
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melakukan kontrak dengan para manajer (agent) untuk mengelola bisnis 

perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan agensi 

terjadi ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain 

(agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan 

wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut. 

Menurut Ujiyantho et al. (2007) dalam Ivani (2015), masalah keagenan 

(agency problem) muncul ketika principal tidak dapat memonitor aktivitas 

agent sehari-hari untuk memastikan bahwa agent bekerja sesuai dengan 

keinginan principal. Sebaliknya, agent memiliki lebih banyak informasi 

penting mengenai kondisi dan kinerja perusahaan secara keseluruhan 

dibandingkan dengan principal. Hal tersebut memicu timbulnya 

ketidakseimbangan informasi antara principal dan agent. Kondisi ini dikenal 

sebagai asimetri informasi. 

Menurut Scott (2012), terdapat dua tipe asimetri informasi, yaitu: 

1. Adverse Selection

Adverse selection adalah jenis asimetri informasi di mana satu pihak atau 

lebih yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi 

usaha, atau transaksi usaha potensial memiliki informasi lebih atas pihak-

pihak lain. Adverse selection terjadi karena beberapa orang seperti manajer 

perusahaan dan para pihak dalam (insiders) lainnya lebih mengetahui 

kondisi kini dan prospek ke depan suatu perusahaan dari pada investor 

luar. 

terjadi ketika satu orang g atatau lebih ((prrinincic pal((( ) mempekerjakan orang lain 

(agent) untuk mmemberikan suatu jasa dan kekemum dian mendelegasikan

wewenangng pengambilan keputu ususanan kkepepadada a agagent tersebut. t

Menurut Ujjiyiyananthho et al. (2007) dallamm IIvavanini ((2015), masalalaha  keagenan

((agencyy pproroblblem) mumuncul ketika principal tididakak dapatat mmememonitor aaktivitas l

aggenentt sseehari-i-hhari untuk memastikan bahwa tt agent bbekekerja ssesesuauai i dengngan t

kekeiinginaann principal. Sebaliknya, agent memiliki lebih babanyakk iinnformasis  t

pep ntinng mengenai kondisi dan kinerja perusahaan secaraa keseselelururuhu an 

dibaandingkan dengan principal. Hal tersebut memicu timbulnynyaa

ketiidakseimbangan informasi antara principal dan l agent. Kondisi ini diikkenaal 

seebabagai asimetri infnforormamasisi. 

Menurut Scott (2012), terddapapatt ddua tipe asimetri informasi, yaitu: 

1. Adverse Selection

AdAdverse selelectctioionn adalah h jejeninis s asasimimetetri infforormamasisi ddii mana satu pipihahak k atau 

lelebih yayangng melangsungkkana  atau aakan melangsunungkgkan suauatutu transaksi 

usaha, atau transaksi usahha potensiall memiliki informasi lebih atas pihak-

pihak lain. Adverse selectioion terjadii karena beberapa orang seperti manajer 

perusahaan dan para pihak k dalalam (insiders) lainnya lebih mengetahui 

kondisi kini dan prospek ke ded pan suatu perusahaan dari pada investor
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2. Moral Hazard

Moral hazard adalah jenis asimetri informasi di mana satu pihak atau lebih 

yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi usaha atau 

transaksi usaha potensial dapat mengganti tindakan-tindakan mereka 

dalam penyelesaian transaksi-transaksi mereka, sedangkan pihak-pihak 

lainnya tidak dapat. Moral hazard dapat terjadi karena adanya pemisahan 

kepemilikkan dengan pengendalian yang merupakan karakteristik 

kebanyakan perusahaan besar. 

2.2.2. Moral Hazard 

Moral hazard dalam perspekrif perbankan merujuk pada perilaku pihak-

pihak yang berkepentingan (stakeholder) misalnya pihak bank (pemegang 

saham dan manajer), deposan, dan debitur perbankan yang menciptakan 

insentif untuk melakukan agenda dan tindakan yang tersembunyi yang 

berlawanan dengan etika bisnis dan hukum yang berlaku. Bisnis perbankan 

sangat rawan dengan moral hazard. Potensi moral hazard sangat besar karena 

kepentingan masing-masing pihak (stakeholder). Kepentingan pemegang 

saham dapat mengorbankan pihak lain untuk keuntungan dirinya (misal 

deposan dan lembaga penjamin), kepentingan manajemen bisa mengorbankan 

kepentingan pemegang saham, kepentingan debitur dapat mengorbankan 

kepentingan bank. Struktur kepemilikan bank yang didominasi pemegang 

saham mayoritas akan menekan konflik keagenan antara pemilik dan manajer, 

namun juga dapat menjadi sumber malapetaka karena pemegang saham 

yang melangsungkan aatatau akan mellanngsgsungkan suatu transaksi usaha atau

transaksi ussahaha potensial dapat mengganti titindn akan-tindakan mereka 

dalam m penyelesaian traannsakaksis -ttraransnsaka sisi mereka, sedanngkg an pihak-pihak 

llainnya tidak k dadapapatt. Moral hazard dapatt tererjajadidi karena adanyaya pemisahan d

kepepemimililikkk an ddeengan pengendalian yanngg merurupapakakan n karaaktk eristik 

kekebabanyakakan perusahaan besar. 

2.2.2.2 2. MMoral Hazard 

Moral hazard dalam perspekrif perbankan merujuk pada perrilaku pihaak-kd

pihhak yang berkepentingan (stakeholder) misalnya pihak bank (pemeegangg 

saahaham dan manaajejer)r), dedepoposan, dan debbititurur ppererbabankan yang memenciptakakann 

insentif untuk melakukan agendnda a ddan tindakan yang tersembunyi yayangng 

beberlrlawawanan dengan etika bisnis dan hukum yang berlaku. Bisniiss peperbrbanankkan

sasangat rawan ddenengagann moral hahazazardrd. PoPotetensi morarall hahaza drd sangat bessarar kkaarena

keepepentn ingag n mmasing-masing pip hak ((sstakeholder). KKepepentingganan pemegangr

saham dapat mengorbankann pihak laiin n untuk keuntungan dirinya (misal

deposan dan lembaga penjaminin), kepennttingan manajemen bisa mengorbankan 

kepentingan pemegang saham, keppentingan debitur dapat mengorbankan 

kepentingan bank Struktur kepemmilikan bank yang didominasi pemegang
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mayoritas dapat menekan pemegang saham minoritas dan manajemen untuk 

bertindak atas kepentingannya atas beban pemegang saham minoritas, deposan 

dan lembaga penjamin simpanan (Taswan, 2010). 

Taswan (2010) mengidentifikasikan masalah moral hazard pada lembaga 

perbankan menjadi 4 jenis, yaitu: 

1. Moral hazard debitur terhadap bank 

2. Moral hazard manajer bank terhadap pemegang saham 

3. Moral hazard pemegang saham (bank) terhadap deposan 

4. Moral hazard bank atau shareholder terhadap penjamin simpanan 

2.2.2.1. Moral Hazard Manajer Bank terhadap Pemegang Saham 

Manajer bank dapat melakukan moral hazard karena manajer bukan 

pemilik, bukan penanggung risiko namun mereka adalah pengambil 

keputusan bisnis di lembaga perbankan. Manajer dapat mengambil keputusan 

berisiko tinggi, yang umumnya risiko tinggi potensi return juga tinggi. Bila 

keputusan yang beresiko tinggi berhasil mendatangkan return tinggi maka 

manajer itu akan dinilai berkinerja tinggi dan konsekuensinya adalah materiil 

dan non materiil. Namun, bila keputusan gagal maka penangung risiko adalah 

pemegang saham dan deposan (Taswan, 2010). 

2.2.2.2. Moral Hazard Pemegang Saham (Bank) terhadap Deposan 

Moral hazard dimanifestasikan dalam bentuk penempatan dana pada 

proyek-proyek yang beresiko tinggi dengan mengabaikan kepentingan 

dan lembaga penjamin simmpapannan (Taswan,n 22010 0).

Taswan (2001010) mengidentifikasikan masalah momorar l hazard pada lembaga 

perbankan n menjadi 4 jenis, yyaaituu:

1. MMoral hazardd dedebibitutur terhadap bank 

22. Mooraral l hahazzard mamannajer bank terhadap pemegagangng sahamam 

3. MoMorral haazzard pemegang saham (bank) terhadap depoosas n d

4.4. Moraral hazard bank atau shareholder terhadap penjamin simimpananan n r

2.2.22.1. Moral Hazard Manajer Bank terhadap Pemegang Sahham 

Manajer bank dapat melakukan moral hazard karena maanajer bubukann d

pepemim lik, bukann ppenenananggggunu g risiko nnamamunun mmere eka adalahh ppengambmbilil 

keputusan bisnis di lembaga peerbrbannkakan. Manajer dapat mengambil kepututususanan 

beberir siko tinggi, yang umumnya risiko tinggi potensi return jugga a titingggigi. BiB la 

kek putusan yangng bberereesiko titingnggigi bbererhahasisill mendndatatanangkgkan return tinnggggii mmaka 

mamanan jej r itu u akakan dinilai berkikinen rja tingnggi dan konsekukuenensis nyya adadalalaah materiil 

dan non materiil. Namun, billa keputusaann gagal maka penangung risiko adalah 

pemegang saham dan deposann (Taswann, 2010). 

2 2 2 2 Moral Hazard Pemegangg Saham (Bank) terhadap Deposand
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deposan. Hal ini jelas mengkhawatirkan deposan karena klaim deposan akan 

gagal terbayarkan apabila proyek tersebut mengalami kegagalan. Sebaliknya, 

pemegang saham akan menikmati keuntungan paling besar apabila 

penempatan dana pada proyek tersebut berhasil. Dalam hal ini terdapat 

transfer kekayaan dari deposan dan pemegang saham (Taswan, 2010). 

Transfer kekayaan dari deposan ke pemegang saham melalui 

pengambilan risiko yang tinggi sangat berpotensi terjadi apabila terdapat 

konsentrasi kepemilikan. Penyebaran kepemilikan relatif rendah, dengan 

demikian keputusan-keputusan bisnis di bidang perbankan lebih banyak 

ditentukan oleh sedikit pemilik bank. Bentuk kepemilikan seperti ini sering 

disebut kepemilikan terkonsentrasi secara ekstrim, yaitu sedikit pemilik tapi 

mampu mengendalikan manajemen dalam mengambil tingkat risiko. Pada 

bentuk kepemilikan seperti ini, dapat dipastikan konflik antara pemegang 

saham dengan manajer atau profesional sangat rendah. Keputusan bisnis akan 

sejalan dengan kepentingan pemegang saham (Taswan, 2010). 

Pada bank yang kepemilikannya terkonsentarsi, manajer tidak

sanggup untuk menghindari tekanan pemegang saham yang begitu besar 

power-nya dalam menjalankan operasional bank. Pemegang saham yang 

powerfull tersebut kemudian mengambil kebijakan bersifat negatif untuk 

melakukan moral hazard dengan cara mengambil risiko yang berlebihan 

ketika kondisi bank tersebut berprospek buruk yang tercermin dari harga 

saham yang jatuh dan mengancam kebangkrutan. Kepemilikan terkonsentrasi 

juga mempunyai insentif untuk melakukan moral hazard ketika terjadi 

pemegang saham akan n menikmati i kekeuntungan paling besar apabila

penempatan danana pada proyek tersebut berhasiill. Dalam hal ini terdapat

transfer kkekayaan dari depososann ddanan ppememegegana g saham (Taswawan, 2010). 

Transferer kkekkayaan dari deposann kkee pepemegang sahahama  melalui 

pengamambibilalan n risikoko yang tinggi sangat berpototenensi tererjajadidi aapabila tterdapat 

kokonsnsenenttrasi i kepemilikan. Penyebaran kepemilikan reelal tif reendndahah,, dengngan 

ddemikiiaan keputusan-keputusan bisnis di bidang perbankakan leebibih h banyakak 

ditenntukan oleh sedikit pemilik bank. Bentuk kepemilikan seppere ti iinini sseering 

dissebut kepemilikan terkonsentrasi secara ekstrim, yaitu sedikit ppemililik tapapi 

mmampu mengendalikan manajemen dalam mengambil tingkat rrisiko. PPadada 

bebentn uk kepemilikikanan ssepeperertit  ini, dapat didipapaststikikanan konflik antarra a pemegaangng 

saham dengan manajer atau profofese ioionnal sangat rendah. Keputusan bisnis s akakanan 

sesejajalan dengan kepentingan pemegang saham (Taswan, 2010). 

PPadda bbanankk yang kkepepememililikikaannya teterkrkononse tntar isi, manaajejerr tidak

sasangnggug p p ununtutukk menghindari i tekanan n pemegang sahahamam yyang g bebegitu besar 

power-nya dalam menjalannkan operassional bank. Pemegang saham yang

powerfull tersebut kemudiann mengammbil kebijakan bersifat negatif untuk l

melakukan moral hazard dennggan ccara mengambil risiko yang berlebihand

ketika kondisi bank tersebut berrprospek buruk yang tercermin dari harga
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penjaminan penuh yang dilakukan oleh pemerintah. Jika agenda dan tindakan 

tersembunyi ini dilakukan, maka terjadi moral hazard (Taswan, 2010). 

2.2.2.3. Moral Hazard Bank atau Shareholder terhadap Penjamin 

Simpanan 

Moral hazard ini ditunjukkan sebagai risiko rugi yang dihadapi 

Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) ketika skema penjaminan simpanan atau 

asuransi deposito memberikan insentif bank untuk mengambil tingkat risiko 

berlebihan (Saunder dalam Taswan, 2010). Bank yang memiliki utang relatif 

tinggi dan sebagian besar dari deposan mereka merupakan deposan kecil 

(yang dijamin) memiliki dorongan kuat untuk mengambil keputusan investasi 

pada aset yang berisiko tinggi karena tidak perlu lagi memonitor perilaku 

peminjam. Peran ini telah didelegasikan kepada lembaga penjamin. Jika 

investasi yang berisiko tinggi itu gagal, maka lembaga penjamin yang paling 

besar menanggungnya. Kasus Bank Century bisa memberikan contoh kasus 

moral hazard ini. Pihak LPS memberikan talangan dan pada akhirnya 

pembayar deposan adalah LPS tersebut (Taswan, 2010). 

Masalah moral hazard akan muncul ketika lembaga penjaminan 

menetapkan tingkat premi flat selama periode penjaminan dan adanya nilai 

penjaminan yang semakin tinggi. Premi flat tidak membedakan tingkat risiko 

yang diambil oleh bank sehingga baik bank yang beresiko tinggi (bank tidak 

sehat) maupun bank beresiko rendah (bank yang sehat) membayar premi yang 

sama. Premi yang flat kemudian ditunjang dengan semakin besarnya nilai 

2.2.2.3. Moral l HHazard Bank atau Shareholldeder terhadap Penjaminr

SSimpanan 

Moral hahazazardrd ini ditunjukkan sebebagagaiai rrisiko rugi yanang dihadapi d

Lembagaga a PePennjaminn SSiimpanan (LPS) ketika skekemama penjaamiminanan n simpannan atau 

assururananssi depeposito memberikan insentif bank untuk menngag mbbill ttiningkgkat risisiko

bberlebihihan (Saunder dalam Taswan, 2010). Bank yang memmili iki ututanang relatitif 

tinggggi dan sebagian besar dari deposan mereka merupakan ded poosasan n kek cil l

(yyaang dijamin) memiliki dorongan kuat untuk mengambil keputussan investasasi 

paada aset yang berisiko tinggi karena tidak perlu lagi memonittor perriilakuu 

pepemim njam. Peraann ininii tetelalah h didelegasikakann kekepapadada lembaga pennjajamin. JJikikaa 

investasi yang berisiko tinggi iitutu ggagagal, maka lembaga penjamin yang ppalaliningg

bebesasar menanggungnya. Kasus Bank Century bisa memberikan cocontntohoh kkasasus 

mom rall hhaza drd inini.i. PPiihak LLPSPS mmemembeberikan tatalalangngan ddan pada akakhihirnya 

pepembm ayyar ddepeposan adalah LPPS S tersebutut (Taswan, 201010)). 

Masalah moral haazard akan muncul ketika lembaga penjaminan d

menetapkan tingkat premi flflata  selamaa periode penjaminan dan adanya nilai t

penjaminan yang semakin tingggi. Prreemi flat tidak membedakan tingkat risiko t

yang diambil oleh bank sehingga baik bank yang beresiko tinggi (bank tidak
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deposito yang dijamin akan mendorong bank untuk melakukan moral hazard.

Hal tersebut terjadi karena bank menyadari bahwa semakin besar nilai 

penjaminan maka semakin besar deposit yang ditanggung lembaga penjamin 

bila bank mengalami kegagalan (Taswan, 2010). 

2.2.3. Premi Penjaminan dan Dampaknya terhadap Moral Hazard

Penetapan premi mempunyai konsekuensi bagi moral hazard. Penetapan 

flat premium paling rawan dengan masalah moral hazard, karena premi ini 

tidak membedakan antara bank yang sehat dan bank yang tidak sehat. Apa pun 

kondisinya, bank akan dikenakan tarif premi yang sama. Hal ini menjadi alasan 

bagi pemegang saham bank untuk melakukan penyimpangan dengan cara 

mengambil risiko yang berlebihan karena baik bank yang gagal atau tidak akan 

tetap membayar premi yang sama. Di samping itu, kegagalan bank akan 

ditanggung oleh lembaga penjamin (asuransi) deposito (Taswan, 2010). 

Pendekatan yang paling umum dalam menentukan premi penjaminan 

atau premi asuransi deposito adalah pendekatan Option Pricing Model (OPM),

yang telah memandang provision of deposit insurance sebagai gambaran 

identik dengan put option pada aset bank yang membeli asuransi deposito. 

Dalam kerangka ini, diilustrasikan bahwa lembaga asuransi deposito 

mengenakan premi sebesar OP untuk menjamin simpanan (OD) di bank (lihat 

Gambar 2.2). Jika bank adalah sehat dan nilai pasar aset bank tersebut lebih 

besar dari OD, maka net worth positif. Hal ini menunjukkan bahwa bank dapat 

meneruskan bisnisnya. Lembaga asuransi deposito akan memastikan premi 

penjaminan maka semakikinn bbesar deposisitt yayang ditanggung lembaga penjamin 

bila bank mengngalalami kegagalan (Taswan, 2010).

2.2.3.3. Premi Penjjamamininaan dan Dampaknya tterrhahadadap Moral Hazaard

Peenenetatapapan prememii mempunyai konsekuensii babagig  moorral l hahazaz rd. Peenen tapan 

flatat ppreremmiumm paling rawan dengan masalah moral hazaard, kakarerenana ppremimi ini 

titiddakk meemmbedakan antara bank yang sehat dan bank yang tidaak k sehahat.t. AApa puun 

kokondisisinya, bank akan dikenakan tarif premi yang sama. Hal ini mmenjajadidi aalal san

bagii pemegang saham bank untuk melakukan penyimpangan ddengan cararaa 

menngambil risiko yang berlebihan karena baik bank yang gagal atauu tidak k akann 

teetatapp membayar ppreremimi yyanang g sama. Di ssamampipingng iitut , kegagalan n bbank akakann 

ditanggung oleh lembaga penjamminin ((asasuransi) deposito (Taswan, 2010). 

Pendekatan yang paling umum dalam menentukan premi ppenenjajamiminnan

atatau pre imi asuraansnsi i dedeposito aadadalalah h pependndekatan OpOptitionon PP iri icing Moddelel ((OPOPM)ll ,

yaangng telah mmeemandang provvisi ion off deposit insuranancece sebagagaiai gambaran

identik dengan put option paada aset baank yang membeli asuransi deposito. 

Dalam kerangka ini, diilusstrasikan bahwa lembaga asuransi deposito 

mengenakan premi sebesar OP ununtuk k menjamin simpanan (OD) di bank (lihat

Gambar 2 2) Jika bank adalah sehah t dan nilai pasar aset bank tersebut lebih
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yang dibayar oleh bank sebesar OP. Jika bank mengalami kebankrutan yang 

dimungkinan terjadi karena portofolio aset yang buruk atau risiko portofolio 

(nilai aset bank menurun di bawah OD (katakanlah OA), hal ini berarti net 

worth menjadi negatif), maka pemilik akan meninggalkan bank dan 

mengembalikan ke lembaga penjaminan deposito. Jika ini terjadi, maka 

lembaga asuransi atau penjamin deposito akan membayar kepada deposan yang 

diasuransikan sejumlah OD dan akan melikuidasi aset bank sebesar OA. 

Akibatnya, lembaga penjamin akan menghadapi biaya kebangkrutan (negative 

net worth) sama dengan (OD-OA) dikurangi premi asuransi yang dibayar oleh 

bank sebesar OP (Taswan, 2010). 

Gambar 2.2 
Asuransi Deposito sebagai Put Option

Dengan keberadan deposit insurance yang dapat dipandang sebagai put 

option, maka moral hazard tetap tidak dapat dihilangkan karena pemilik bank 

bersama manajer memperoleh insentif untuk melakukan pengambilan risiko 

yang eksesif. Pemegang saham merasa bahwa sudah ada pihak yang menjamin 

simpanan nasabah. Manajer atau pemegang saham memiliki kebebasan untuk 

P=Premi

0 
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Asuransi 
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(nilai aset bank menurun ddii bbawah ODD ((kakatakanlah OA), hal ini berarti net 

worth menjadi nnegatif), maka pemilik akan mmeninggalkan bank dan 

mengembaballikan ke lembagaga ppenenjaamiminanan ded posito. Jika iini terjadi, maka 

lembmbaga asuransi aatatauu pep njamin deposito akkann mmemembab yar kepada ddepe osan yang 

ddiasurannsisikakan n sejumlmlahah OD dan akan melikkuiuidadasi aseett babankn  sebessara  OA. 

Akkibibatatnynya, lemembaga penjamin akan menghadapi biaya kekebab ngkrkrututanan ((negaative 

nen tt wortthh) sama dengan (OD-OA) dikurangi premi asuransi yyana g didibabayay r oleeh 

babank ssebesar OP (Taswan, 2010).

Gambbar 2.2 
Asuranssi Deposito sebagai Put Option

Dengan keberadan depossiti  insuraancen  yang dapat dipandang sebagai put 

option, maka moral hazard tetap tiddaak dapat dihilangkan karena pemilik bank d
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mengeksekusi opsi tersebut, dan akan mengeksekusinya ketika tidak mampu 

membayar dana deposan. Dengan demikian, potensi moral hazard selalu ada.

Inti dari moral hazard di sini adalah pengambilan risiko yang berlebihan oleh 

bank karena telah dijamin lembaga asuransi deposito (Taswan, 2010). 

2.2.4. Masalah Keagenan antara Pemberi Pinjaman dan Perusahaan 

Scott (2012) menjelaskan bahwa salah satu bentuk masalah moral hazard

yaitu sebuah kontrak antara pemberi pinjaman (lender) dengan perusahaan, 

misalnya antara bondholder dengan manajer perusahaan. Bondholder berperan 

sebagai principal dan manajer sebagai agent. 

Scott (2012) mengatakan bahwa terdapat risiko kredit dalam masalah 

keagean antara pemberi pinjaman dan manajer perusahaan. Risiko kredit yaitu 

kemungkinan perusahaan akan mengalami kebangkrutan sehingga tidak bisa 

membayar hutang dan bunganya. 

Manajer perusahaan dapat memilih salah satu tindakan dari dua pilihan. 

Tindakan yang pertama dinotasikan dengan a1 yaitu perusahaan tidak 

membayar dividen ketika kontrak hutang berjalan. Tindakan kedua dinotasikan 

dengan a2 yaitu perusahaan membayar dividen tinggi. Jika manajer memilih a1

maka besarnya probabilitas kebangkrutan lebih kecil dibandingkan dengan 

besarnya probabilitas kebangkrutan jika memilih a2. Probabilitas perusahaan 

membayar hutang dan bunganya adalah 1 dikurangi probabilitas kebangkrutan. 

Jika manajer memilih a1 maka besarnya probabilitas perusahaan membayar 

hutang dan bunganya lebih besar dibandingkan dengan jika memilih a2. Hal ini 

Inti dari moral hazard di sisinini adalah penggamambilan risiko yang berlebihan oleh d

bank karena telaahh ddijamin lembaga asuransi deposito (T(Taswan, 2010). 

2.2.4.4. Masalah KeKeagagenenan antara Pemberii PiPinjnjamamaan dan Perusahahaan

Sccotott t (2(20012) mmenenjjelaskan bahwa salah satu u bebentuk mmasasalalaha  moral l hazard

yaititu u sesebbuahh kkontrak antara pemberi pinjaman (lenderr)) dengganan ppererusahhaaa n, rr

mimisalnyaya antara bondholder dengan manajer perusahaan. r Bondndholdderer bberperaan rr

sesebagagai principal dan manajer sebagai l agent. 

Scott (2012) mengatakan bahwa terdapat risiko kredit dallama  masallahah 

keaagean antara pemberi pinjaman dan manajer perusahaan. Risiko kredit yyaituu 

kekemmungkinan pep rurusasahahaanan aakak n mengalammii kekebabangngkrk utan sehingggaa ttidak bibisasa 

membayar hutang dan bunganya. 

Manajer perusahaan dapat memilih salah satu tindakan dari dudua pipiliihahan. 

TiTindakkan yang g pepertrtaama didinonotatasisikakan n ddengan aa11 yy iaittu perusahaaaann tidak 

meembmbayyar ddivivididen ketika konttrrak hutangng berjalan. Tindadakakan keduuaa didinotasikan

dengan a2 yaitu perusahaan mmembayar diividen tinggi. Jika manajer memilih a1

maka besarnya probabilitas kkebangkruuttan lebih kecil dibandingkan dengan 

besarnya probabilitas kebangkrututan jjiika memilih a2. Probabilitas perusahaan 

membayar hutang dan bunganya adad lah 1 dikurangi probabilitas kebangkrutan
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disebabkan karena pembayaran dividen yang tinggi akan mengurangi 

solvabilitas perusahaan. Tidak ada jaminan bahwa manajer perusahaan akan 

selalu memilih aktivitas a1 atau a2. Cateris paribus, probabilitas manajer 

perusahaan memilih a1 besarnya sama dengan probabilitas manajer perusahaan 

memilih  a2 yaitu sebesar 0,5.

2.3. Dividen dan Kebijakan Dividen 

2.3.1. Dividen 

Sebuah perusahaan pertama-tama menentukan pendapatan dan beban 

kemudian menghitung laba atau rugi bersih. Pendapatan adalah kenaikan bruto 

pada ekuitas yang dihasilkan dari aktifitas bisnis yang dilakukan untuk tujuan 

mendapatkan laba (income). Beban adalah pengorbanan atas konsumsi aset 

atau pemakaian jasa dalam proses memperoleh pendapatan. Laba bersih 

(selisih positif dari pendapatan dikurangi dengan beban-beban) merupakan 

kenaikan aset bersih yang kemudian tersedia untuk dibagikan kepada 

pemegang saham. Jika memiliki laba bersih dan memutuskan bahwa laba 

tersebut tidak memiliki kegunaan yang lebih baik untuk pendapatan tersebut, 

perusahaan dapat memutuskan membagikan dividen kepada pemilik 

(pemegang saham). Dividen adalah distribusi uang tunai atau aset lainnya 

kepada pemegang saham secara proposional (berdasarkan jumlah saham yang 

dimiliki) (Kieso et al., 2011). 

Suwaldiman et al. (2006) juga mengemukakan bahwa dividen adalah 

bagian dari laba bersih yang diberikan kepada pemegang saham (pemilik 

selalu memilih aktivitas aa11 atau a2. CaCateteris paribus, probabilitas manajer 

perusahaan memmililihih a1 besarnya sama dengan probababili itas manajer perusahaan 

memilih aa2 yaitu sebesar 0,55..

2..33. Diviideden n dadan Kebibijajakan Dividen

2.3.1.1. DiDivideenn 

Seebbuah perusahaan pertama-tama menentukan pendappatann ddanan bebanan 

kekemuuddian menghitung laba atau rugi bersih. Pendapatan adalah kkenaiikakan n brb uto

padaa ekuitas yang dihasilkan dari aktifitas bisnis yang dilakukan uuntuk k tujuuanan 

menndapatkan laba (income). Beban adalah pengorbanan atas konnsumsi i aseet 

attauau pemakaian jjasasaa dadalalam m proses memempeperorolelehh pependapatan. LaLabba berrsisihh 

(selisih positif dari pendapatann ddikkuurangi dengan beban-beban) merupupakakaan 

kekenanaikan aset bersih yang kemudian tersedia untuk dibagigikakan kekepapada 

pepemegang s hahamm. JiJikaka memmililikiki i lalababa bbersih h dadan n mem muttu kskan bahahwawa laba 

tersrsebebut tidakak mmemiliki kegunanaan yang g lebih baik unttukuk ppendapapatatan tersebut,

perusahaan dapat memutuuskan memmbagikan dividen kepada pemilik

(pemegang saham). Dividen ada alah diistribusi uang tunai atau aset lainnya 

kepada pemegang saham secara ppropoposional (berdasarkan jumlah saham yang 

dimiliki) (Kieso et al 2011)
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modal sendiri). Selain dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, 

laba bersih itu ditahan di dalam perusahaan untuk membiayai operasi 

selanjutnya dan disebut sebagai laba ditahan (retained earnings). Maka, 

dividen adalah laba bersih setelah pajak (net income) yang dikurangi dengan 

laba ditahan yang digunakan sebagai cadangan pada suatu perusahaan 

(retained earnings). 

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio antara dividen dan laba 

bersih. DPR adalah sebuah parameter untuk mengukur besaran dividen yang 

dibagikan ke pemegang saham secara tunai. Karena kelebihan laba bersih atas 

dividen itu menjadi laba ditahan, keputusan DPR termasuk keputusan 

mengenai laba ditahan (Suwaldiman et al., 2006). 

Kieso et al. (2007) membedakan dividen menjadi 4 jenis, yaitu: 

1. Dividen tunai (cash dividends), merupakan distribusi dividen dalam 

bentuk tunai yang dinyatakan dalam rupiah atau persentase. Pembayaran 

dividen tunai akan mengurangi kas perusahaan dan laba ditahan. 

2. Dividen properti (property dividends) atau dividend in kind, merupakan 

dividen yang dibayarkan menggunakan aset perusahaan selain kas. Aset 

perusahaan yang dibayarkan untuk dividen dapat berupa persediaan, real 

estate, investasi, atau dalam bentuk apa pun yang ditetapkan oleh dewan 

komisaris. 

3. Dividen saham (stock dividends), merupakan pembagian dividen dalam 

bentuk saham kepada para pemegang saham. Pembagian dividen saham ini 

selanjutnya dan disebut sesebabagai laba ddititaha an (retained earnings). Maka, 

dividen adalah llababa bersih setelah pajak (net incomeme)) yang dikurangi dengan 

laba ditahahan yang digunaakak n n ses babagagaii cacadangan pada sus atu perusahaan 

(retataiined earningss).)  

DiDivividedendnd Payyouout Ratio (DPR) adalah rrasasioi  anttarara a didiviv den dadan laba 

bersrsihih.. DPD R aadalah sebuah parameter untuk mengukur bbesarann ddivivididen yyang

didibbagikaann ke pemegang saham secara tunai. Karena kelebihann laba a bebersih ataas

didivideden itu menjadi laba ditahan, keputusan DPR termasuku kekepupututusan 

menngenai laba ditahan (Suwaldiman et al., 2006). 

Kieso et al. (2007) membedakan dividen menjadi 4 jenis, yaituu:

1.1 Dividen tunaaii ((cacashsh ddividends), mmererupupakakanan distribusi divivideden dalalam m

bentuk tunai yang dinyatakkanan ddalalam rupiah atau persentase. Pembaayayararan 

dividen tunai akan mengurangi kas perusahaan dan laba ditahaan.n. 

2.2. DiDi ividden propoperertiti ((properrtyty ddivivididenendsds((( ) atau didivividede dnd iin kikind, memeruruppakan

did viden yayanng dibayarkan mem nggunanakan aset perussahahaaa n selalainin kas. Aset 

perusahaan yang dibayarkkan untuk ddividen dapat berupa persediaan, real 

estate, investasi, atau dalaam bentukk apa pun yang ditetapkan oleh dewan 

komisaris. 

3 Dividen saham (stock dividendnds) merupakan pembagian dividen dalam
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akan berdampak pada kenaikan lembar saham yang dimiliki pemegang 

saham. Dividen saham biasanya dinyatakan dalam bentuk persentase. 

4. Dividen likuidasi (liquidating dividends), merupakan dividen yang 

dibayarkan bukan berdasarkan laba ditahan atau pendapatan perusahaan. 

Dividen ini dibagikan dengan menggunakan modal yang telah disetor oleh 

pemegang saham (pengembalian investasi atas saham). 

2.3.2. Kebijakan Dividen

Gumanti (2013) mendefinisikan kebijakan dividen (dividend policy)  

sebagai suatu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan di 

bagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 

Selaras dengan Gumanti (2013), Sisbintari (2013) juga mendefinisikan 

kebijakan dividen sebagai suatu keputusan untuk menentukan berapa besar 

bagian dari pendapatan perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 

saham dan akan diinvestasikan kembali (reinvesment) atau ditahan (retained)

di dalam perusahaan. Terdapat beberapa teori yang sering diungkap dalam 

dunia keuangan modern saat ini. Pada kenyataannya sampai saat ini sudah 

masih muncul teori-teori baru, walaupun masih dalam tahap awal 

pengembangan model (Gumanti, 2013). 

Gumanti (2013) menyatakan bahwa dari kajian literatur dan empiris 

sejauh ini, setidaknya ada lima teori tentang kebijakan dividen yang selama ini 

diungkap dalam manajemen keuangan modern. Namun demikian, hal ini tidak 

4. Dividen likuidasi ((liliququididating didivividedends), merupakan dividen yang

dibayarkan bbukukan berdasarkan laba ditahan atauau ppendapatan perusahaan.

Divideden ini dibagikan deengganan mmenenggggununaka an modal yang g telah disetor oleh 

ppemegang sahhamam (pep ngembalian investasisi aatatass sasaham). 

2.3.2.2. KeKebijaakkan Dividen

Guumanti (2013) mendefinisikan kebijakan dividen (d(dividdenend d policyy)) 

sesebagagai suatu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahahaan n akakanan di 

bagiikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan dittahan dalaam m

benntuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akkan daattangg.

SeSelalaras dengan GGumumanantiti ((2013), Sisbibintntararii (2(201013) juga meendndefinisikkanan 

kebijakan dividen sebagai suatu u keepup tusan untuk menentukan berapa bebesasar 

babagigian dari pendapatan perusahaan akan dibagikan kepada parara pememegegaang 

sasaham ddan kakann ddiiiinvnvestasikakann kekembmbalalii ((reinvessmementnt)) attau diditahhan (r(reetaiained)

dii ddalalam ppererususahaan. Terdapaat beberaappa teori yang seseriringg diuungngkkap dalam ii

dunia keuangan modern saatt ini. Pada kenyataannya sampai saat ini sudah

masih muncul teori-teori bbaru, waalaupun masih dalam tahap awal 

pengembangan model (Gumanti, 20133).

Gumanti (2013) menyatakann bahwa dari kajian literatur dan empiris
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berarti bahwa teori-teori yang mencoba menjelaskan fenomena variabilitas 

dividen hanya terbatas pada lima teori. Kenyataan yang ada sejauh ini sudah 

mulai muncul teori-teori baru, walaupun masih dalam tahap awal 

pengembangan model. Kelima teori dividen yang secara umum dikenal adalah 

sebagai berikut. 

1. Teori ketidakrelevanan dividen (irrelevant dividend proposition) 

2. Teori perataan (smoothing theory) 

3. Teori burung di tangan (bird in the hand theory) 

4. Teori efek pajak (tax effect theory) 

5. Teori biaya transaksi dan pajak (taxes and transaction cost theory / 

clientele effect theory) 

Menurut Gumanti (2013), kebijakan dividen dapat dijadikan sarana untuk 

mengatasi masalah keagenan (agency problem) antara manajemen perusahaan 

(corporate insider) dan pemegang saham (shareholder). Menurut anggapan ini, 

jika laba tidak dibagikan kepada pemegang saham, ada kekhawatiran bahwa 

laba akan digunakan untuk dimanfaatkan demi kepentingan pribadi manajemen 

atau untuk pengadaan proyek yang tidak menguntungkan yang cenderung 

untuk menghabiskan uang perusahaan. Oleh karena itu, pemegang akan lebih 

menyukai dividen dibandingkan saldo laba. 

2.3.3. Teori Burung di Tangan (Bird in the Hand Theory) 

Dalam dunia yang penuh ketidakpastian dan ketidaksempurnaan 

informasi, dividen dinilai secara berbeda dari laba ditahan atau sisa laba 

mulai muncul teori-teooriri bbaru, wallauaupupun masih dalam tahap awal 

pengembangan mmoodel. Kelima teori dividen yang seecacara umum dikenal adalah 

sebagai beberrikut. 

1. TTeori ketidakrkrelelevevana an dividen (irrelevant ddivividideend propositioionn) 

22. Teororii peperarataan ((smsmoothing theory) 

3. TeTeoro i buurrung di tangan (bird in the hand theory) 

4.4. Teorori efek pajak (tax effect theory) 

5.5. TTeori biaya transaksi dan pajak (taxes and transaction coc stt ttheheoro y / /

clientele effect theory) 

Menurut Gumanti (2013), kebijakan dividen dapat dijadikan sarana uuntukk 

memenngatasi masalaahh kekeagagenenanan (agency prooblblemem)) anantatarar  manajemenn pperusahaaaann 

(corporate insider) dan pemegangng sahaham (shareholder). Menurut anggapaan n ininii, r

jijikaka laba tidak dibagikan kepada pemegang saham, ada kekhawawatitirran n babahwhwa 

lalaba akkan didigunaakakan n uuntuk didimamanfnfaaaatktkanan ddemi kekepepentntiningan pribibadi mamananajejemen

attauau untuk ppenengadaan proyek k yang ttididak menguntunungkgkan yyanangg cenderung

untuk menghabiskan uang peerusahaan. OOleh karena itu, pemegang akan lebih 

menyukai dividen dibandingkaan n saldo laabba.

2 3 3 Teori Burung di Tangan (Biird in the Hand Theory( )
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(capital gain). Investor lebih menyukai burung di tangan (bird in hand) atau 

kepastian dalam bentuk dividen tunai daripada dijanjikan keuntungan yang 

belum pasti (bird in bush), yaitu selisih positif harga saham yang menghasilkan 

capital gain. 

Menaikkan pembayaran dividen, cateris paribus, akan dapat menaikkan 

nilai perusahaan. Karena dividen yang diberi saat ini lebih menjanjikan dalam 

mengurangi ketidakpastian arus kas mendatang, rasio pembayaran yang tinggi 

akan mengurangi biaya modal dan karenannya akan menaikkan nilai saham 

perusahaan. Artinya, rasio pembayaran dividen yang tinggi akan 

memaksimalkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan dapat menaikkan 

atau mendukung nilai perusahaan lewat harga sahamnya dengan memilih 

kebijakan dividen yang menarik (Gumanti, 2013). 

Miller dan Modigliani (1961) dalam Gumanti (2013) mengkritisi teori 

burung di tangan dan berpendapat bahwa risiko perusahaan ditentukan oleh 

tingkat risiko arus kas dari aktivitas operasinya. Selanjutnya, Bhattacharya 

(1979) dalam Gumanti (2013) berpendapat bahwa alasan yang mendasari teori 

burung di tangan adalah salah. Bhattacharya menyatakan bahwa tingkat risiko 

yang melekat pada perusahaan mempengaruhi tingkat dividen, bukan 

sebaliknya. Artinya, tingkat risiko aliran kas perusahaan akan mempengaruhi 

besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan, sebaliknya kenaikan dividen 

yang dibayarkan tidak akan mengurangi risiko perusahaan. 

belum pasti (bird in bush),), yyaiaittu selisih pososititif harga saham yang menghasilkan 

capital gain.

MeMenaikkan pembayarranan divividdenen, , cac teteris paribus, akanan dapat menaikkan 

nilaaii perusahaan. KaKarerenan  dividen yang diberii ssaaaatt ininii lebih menjannjij kan dalam 

mengurranangigi kkeetidakpapaststian arus kas mendatang, rarasio peembmbayayara an yanngg tinggi 

akkanan mmeengurarangi biaya modal dan karenannya akan memenaikkkakan n ninilalai saahah m

pep rusahaaan. Artinya, rasio pembayaran dividen yangng tininggggi akanan 

mem maaksimalkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan dappat mmenenaiaikkk an 

atauu mendukung nilai perusahaan lewat harga sahamnya denggan memililihh 

kebbijakan dividen yang menarik (Gumanti, 2013). 

Miller dann MMododigiglilianani (1961) dalamam GGumumanantit  (2013) mengngkrkritisi teeoro ii 

burung di tangan dan berpendapapata bbahwa risiko perusahaan ditentukan n ololeheh 

tiingngkak t risiko arus kas dari aktivitas operasinya. Selanjutnya, BhBhattatachchararya 

(1(1979)9) dd lalam GGumumanantiti ((20133)) beberprpenendadappat bahwhwaa alalasasan yang menddasasararii teori

buururungng di taangngaan adalah salah.h  Bhattacchharya menyatakakanan bahwa ttiningkat risiko

yang melekat pada perusaahaan memmpengaruhi tingkat dividen, bukan 

sebaliknya. Artinya, tingkat risisiko aliranan kas perusahaan akan mempengaruhi 

besar kecilnya dividen yang akkana ddiibayarkan, sebaliknya kenaikan dividen 

yang dibayarkan tidak akan mengurar ngi risiko perusahaan
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2.3.4. Teori Sinyal Dividen  

Menurut Scott (1997) dalam Hernat (2015), suatu perusahaan umumnya 

berbeda satu dengan yang lain dari segi kualitas. Contohnya suatu perusahaan 

memiliki peluang investasi yang lebih baik dibanding perusahaan lain. Contoh 

lainnya yaitu adanya suatu perusahaan yang sedang melakukan penelitian dan 

pengembangan akan suatu paten yang sangat menguntungkan. Informasi 

tentang penelitian dan pengembangan yang dilakukan oleh perusahaan tersebut 

tentu sangat penting dan berguna bagi investor. Namun pengungkapan 

(disclosure) akan detail tersebut mungkin saja dapat membuat rahasia penting 

perusahaan terbongkar atau manajer mungkin saja tidak dipercaya oleh pasar 

yang bersikap skeptis ketika rahasia tersebut diungkapkan. Oleh karena itu,

manajer perlu mencari cara yang tepat dalam memberikan informasi/sinyal 

tanpa menimbulkan biaya yang berlebihan. Sinyal adalah tindakan yang 

dilakukan oleh manajer tingkat atas yang mana hal ini tidak akan rasional 

ketika manajer tersebut adalah manajer tingkat bawah. 

Teori sinyal secara umum dikembangkan dengan anggapan bahwa 

orang di dalam perusahaan lebih terinformasi tentang kinerja perusahaan saat 

ini dan prospek masa depannya daripada pihak luar. Teori ini mengemukakan 

tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada 

pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang 

sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 

Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajer 

untuk mengurangi asimetri informasi. Beberapa contoh dari sinyal perusahaan 

berbeda satu dengan yangg llaiain dari segi i kukuala itas. Contohnya suatu perusahaan 

memiliki peluangng iinvestasi yang lebih baik dibandingng pperusahaan lain. Contoh 

lainnya yayaititu adanya suatu ppere usu aha aaaan n yayangng sedang melakuukak n penelitian dan 

pengngembangan akkan n sus atu paten yang sanangagatt mmenguntungkaann. Informasi 

tentang g pepenenelilittian danan pengembangan yang dilakakukukan oleehh peperurusahaan ttersebut

tentntu u sasangatt penting dan berguna bagi investor. NaNamun pepengngunu gkkapapan 

((didisclosuure) akan detail tersebut mungkin saja dapat membuaat t rahahasisia a pentinngg

pep rusasahaan terbongkar atau manajer mungkin saja tidak dipercayaya ololeheh ppasar 

yangg bersikap skeptis ketika rahasia tersebut diungkapkan. Olehh karena itutu,

mannajer perlu mencari cara yang tepat dalam memberikan inforrmasi/ssiinyaal 

taanpnpa menimbulkakann bibiayayaa yay ng berlebiihahann. SSininyayal adalah tinndadakkan yaangng 

dilakukan oleh manajer tingkatt aataas s yang mana hal ini tidak akan rassioionanal 

keketitikak  manajer tersebut adalah manajer tingkat bawah. 

TTeorii isinynyalal ssecara umumumum ddikikeembangkakan n dedengan anggapapan n babahwa 

oranang g di dalalamam perusahaan lebib h terinffoormasi tentang kkininerjaj ppererususahaan saat 

ini dan prospek masa depannyya daripadaa pihak luar. Teori ini mengemukakan

tentang bagaimana seharusnyaa sebuah pperusahaan memberikan sinyal kepada

pengguna laporan keuangan. Sinnyay l iini berupa informasi mengenai apa yang 

sudah dilakukan oleh manajemenn untuk merealisasikan keinginan pemilik
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yaitu seperti struktur modal, kebijakan dividen, kebijakan akuntansi 

perusahaan, dan bentuk pengungkapan sukarela (Hernat, 2015). 

Salah satu contoh dari teori sinyal adalah teori sinyal dividen. Teori ini 

menyatakan bahwa di dalam pembagian dividen, manajer berusaha 

memberikan adanya suatu sinyal informasi. Oleh karena itu, pasar menganggap 

dividen sebagai sinyal tentang pandangan manajemen berkenaan dengan 

prospek masa depan perusahaan dan karenanya harga saham akan bereaksi 

mengikuti arah sinyal yang ada (Gumanti, 2013). 

2.3.5. Perolehan Laba sebagai Pembatas Kebijakan Dividen 

Weston et al.(1986) dalam Gumanti (2013) mengidentifikasi setidaknya 

ada 11 faktor yang dapat menjadi pembatas kebijakan dividen perusahaan, 

yaitu: undang-undang (perarturan), posisi likuiditas, kebutuhan untuk 

pelunasan utang, batasan-batasan dalam perjanjian utang, potensi ekspansi 

aktiva, stabilitas laba, peluang penerbitan saham di pasar modal, kendali 

kepemilikan, posisi pemegang saham, kesalahan akumulasi pajak atas laba, dan 

perolehan laba. 

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan kestabilan laba 

yang diperoleh sangat menentukan berapa besarnya dividen yang dapat 

dibagikan kepada pemegang saham. Keyakinan manajemen akan prospek 

capaian laba di tahun depan juga menjadi faktor kunci atas berapa besarnya 

dividen yang akan dibayarkan tahun ini (tahun berjalan). Jika keyakinan 

manajemen bahwa prospek laba tahun depan dapat diraih, dalam upaya untuk 

Salah satu contoh dadariri teori sinyall adadalah teori sinyal dividen. Teori ini 

menyatakan bahahwwa di dalam pembagian divivided n, manajer berusaha 

memberikkaan adanya suatu sinyn alal iinfnforormamasis . OlO eh karena itu, ppasar menganggap 

diviidden sebagai ssinynyalal tentang pandangann mmananajajemen berkenanaan dengan

prospek k mamasasa depanan pperusahaan dan karenanyyaa harga sasahahamm akan bbereaksi

meengngikikutu i arrahah sinyal yang ada (Gumanti, 2013). 

2.2.3.3 5. Perolehan Laba sebagai Pembatas Kebijakan Dividen 

Weston et al.(1986) dalam Gumanti (2013) mengidentifikassi setididaknynyaa

adaa 11 faktor yang dapat menjadi pembatas kebijakan dividen pperusaahhaann,

yaaititu:u  undang-unndadangng ((peperarturan), poposisisisi llikikuiuiditas, kebutuuhahan unntutukk 

pelunasan utang, batasan-batasaann dadallam perjanjian utang, potensi ekspspananssi 

akaktitivav , stabilitas laba, peluang penerbitan saham di pasar momodadall, kekendndali 

kekepemiililikkan, posisisisi ppememegang g sasahaham,m, kkesesalahan aakukumumulla isi p jaj kak atass lalababa, dan

peerorolelehan laababa. 

Kemampuan perusahaann dalam mmenghasilkan laba dan kestabilan laba 

yang diperoleh sangat meneentukan bberapa besarnya dividen yang dapat

dibagikan kepada pemegang saahamm. Keyakinan manajemen akan prospek 

capaian laba di tahun depan juga mmenjadi faktor kunci atas berapa besarnya
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memberikan jaminan atas prospek usaha, dividen dapat dipastikan akan 

mengalami peningkatan. Perusahaan dengan capaian laba lebih tinggi akan 

memiliki motivasi lebih untuk membagi dividen karena unsur kemampuan dan 

kepastian pencapaian laba (keuntungan) (Gumanti, 2013). 

2.4. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul 
Penelitian

Variabel Hasil

1. Onali 
(2014)

Moral Hazard, 
Dividends, and 
Risk in Banks

Variabel 
Dependen: 
Divedend Payout 
Ratio
Variabel 
Independen: Risk-
Taking

Hasil dari penelitian ini 
membuktikan bahwa 
terdapat hubungan positif 
antara risk-taking dengan 
dividend payot ratio.
Penelitian ini dilakukan 
pada industri perbankan.

2. Hellstrom 
et al.
(2012)

Determinants 
of Dividend 
Payout Ratios: 
A Study of 
Swedish Large 
and Medium 
Caps 

Variabel 
Dependen: 
Divedend Payout 
Ratio
Variabel 
Independen: Risk

Hasil dari penelitian ini 
membuktikan bahwa 
terdapat hubungan 
negatif antara risk
dengan dividend payot 
ratio. Namun, penelitian 
ini dilakukan pada 
industri non-finansial.

3. Onali 
(2009)

Dividends and 
Risk in 
European 
Banks

Variabel 
Dependen: 
Divedend Payout 
Ratio
Variabel 
Independen: bank 
default risk dan
credit risk

Hasil dari penelitian ini 
membuktikan bahwa 
terdapat hubungan positif 
antara bank default risk 
dan credit risk dengan 
dividend payot ratio.
Penelitian ini dilakukan 
pada industri perbankan.

memiliki motivasi lebih unntutukk membagi i didivividen karena unsur kemampuan dan 

kepastian pencapapaiaian laba (keuntungan) (Gumanti, 2201013). 

2.4. PePenelitian Terrdadahuhullu 

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu 

No.. PeP neliliti Judul 
Penelitian

Variabel HaHasisil

1.1. Onaali
(220014)

Moral Hazard, 
Dividends, and 
Risk in Banks

Variabel 
Dependen: 
Divedend Payout 
Ratio
Variabel 
Independen: Risk-kk
Taking

Hasil daarir  pennelelititiian ini i
membuktitikan n babahwhwa 
terdapat hubu unngagan n posis tti
antara risk--kk taking dengngaa
dividend paayot ratioo.
Penelitian inni dilakakukanan 
pada industrtri peperrbankakann.

2. Hellstrom 
et al.
(2012)

DDettermiinanantsts 
of Dividend 
Payout Ratios: 
A Study of 
SwSwededisishh LaLargrge e 
anand d MMedium 
CaCapsps 

Variiababelel 
DeDeppenden: 
DiD vedend Payout 
Ratio
Variababelel 
InIndedepependen: RiRisksk

HaHasil dari penelitiaan n inini 
membuktikan bahwhwaa 
terdapat hubunnggann 
negatif anntatarara ririsksk
dedengnganan didivividedendnd ppayayot 
ratio. Namunn, pepennelitian
inini i didilalakukukakann papadda 
inindudustri nnonon-finansial.

3. Onali
(2009)

Dividends andd 
Risk in 
European 
Banks

Variabeel 
Dependden: 
Divededend Payout 
Ratioo
Variriabel 
InInddependen: bank 
ded fault risk dan

Hasil dari penelitian ini 
membuktikan bahwa 
terdapat hubungan positi
antara bank default risk 
dan credit risk dengan 
dividend payot ratio.
Penelitian ini dilakukan
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2.5. Pengembangan Hipotesis 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan agensi tejadi 

ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent. Dalam penelitian ini, pemegang saham bertindak 

sebagai principal sedangkan manajer bank bertindak sebagai agent. Manajer 

bank sebagai agent memiliki tanggung jawab untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham sebagai principal.

Menurut Jensen dan Meckling (1976), masalah keagenan (agency problem)

muncul ketika pemegang saham (principal) tidak dapat memonitor aktivitas 

manajer (agent) sehari-hari untuk memastikan bahwa manajer bekerja sesuai 

dengan keinginan pemegang saham. Hal ini terjadi karena adanya asimetri 

informasi. Manajer (agent) memiliki lebih banyak informasi penting mengenai 

kondisi dan kinerja bank secara keseluruhan dibandingkan dengan pemegang 

saham (principal).

Menurut Scott (2012), salah satu tipe asimetri informasi adalah moral 

hazard. Moral hazard dapat dilakukan oleh manajer dengan cara mengambil 

risiko yang berlebihan (excessive risk-taking) atas beban pemegang saham, 

deposan, pemberi pinjaman, dan LPS (Taswan, 2010). Risiko didefinisikan 

sebagai ketidak-pastian yang mengandung kemungkinan kerugian dalam bentuk 

harta atau kehilangan keuntungan atau kemampuan ekonomis. Aktivitas 

pengambilan risiko yang dilakukan bank untuk meningkatkan keuntungan 

disebut dengan risk-taking. 

ketika satu orang atau lebih ((prpriincipal((( ) mempmpekerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikan suatuu jjasa dan kemudian mendelegasikaann wewenang pengambilan 

keputusan kkepada agent. Daalal m m peenenelilititiann ini, pemegangg saham bertindak 

sebagagai principal ssededananggkan manajer bank k bebertrtinindadakk sebagai l aggenent. Manajer 

babank sebbagagaiai agagent mmememiiliki tanggung jawab unttukuk meninngkgkatatkak n kemaakmk uran t

pememegagangng sahhaam sebagai principal.

MMenuurrut Jensen dan Meckling (1976), masalah keagenan ((aga enncycy pproblemm)

mumunculul ketika pemegang saham (principal(( ) tidak dapat memonin tor r akaktitiviv tas

manaajjer (agent) sehari-hari untuk memastikan bahwa manajer beekerja sesuauai 

denggan keinginan pemegang saham. Hal ini terjadi karena adannya asiimmetrri 

infoformrmasi. Manajjerr ((agagenentt)) mem miliki lebih bbananyayakk ininfof rmasi pentinngg mengenenaiai 

kondisi dan kinerja bank secara kekeseeluluruhan dibandingkan dengan pemeegaganng 

sas haham m ((principal(( ).

Menurutt SScotottt (2(201012), saalalah h sasatutu ttiipe asimimetetriri ii fnforma isi adalalah h mmoral 

hazaardrd. Moraall hahazard dapat ddililakukan ooleh manajer dedengngan cararaa mmengambild

risiko yang berlebihan (excesssive risk-taaking) atas beban pemegang saham, 

deposan, pemberi pinjaman, ddana  LPS ((Taswan, 2010). Risiko didefinisikan

sebagai ketidak-pastian yang menggandduung kemungkinan kerugian dalam bentuk 

harta atau kehilangan keuntungann atau kemampuan ekonomis Aktivitas
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Risk-taking yang berlebihan dapat dilakukan oleh manajer sebagai bentuk 

moral hazard yang terjadi antara manajer bank terhadap pemegang saham. 

Manajer bank dapat melakukan moral hazard karena manajer bukan pemilik, 

bukan penanggung risiko namun mereka adalah pengambil keputusan bisnis di 

lembaga perbankan. Manajer dapat mengambil keputusan berisiko tinggi, yang 

umumnya risiko tinggi potensi return juga tinggi. Manajer dapat melakukan

risk-taking dalam bentuk penempatan dana pada proyek-proyek yang berisiko 

tinggi. Proyek tersebut dapat berupa pemberian kredit dan investasi yang 

berisiko tinggi. Selain itu, Jensen (1986) dalam Hernat (2015) mengatakan 

bahwa manajer cenderung menginvestasikan aliran kas yang ada pada proyek-

proyek baru karena mereka memiliki insentif untuk meningkatkan ukuran 

perusahaan. Dengan meningkatnya jumlah sumber daya yang berada di bawah 

kontrol, semakin tinggi pula kekuatan manajer. Tindakan ini menunjukkan 

adanya konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham.

Penghimpunan dana bank juga bersumber dari deposan dan pemberi 

pinjaman. Risk-taking yang tinggi jelas mengkawatirkan deposan dan pemberi 

pinjaman karena bila proyek gagal maka klaim deposan dan pemberi pinjaman 

akan gagal terbayarkan, sedangkan bila proyek tersebut berhasil maka manajer 

yang menikmati keuntungan paling besar. Namun, potensi risk-taking oleh 

manajer semakin tinggi dengan dibentuknya Lembaga Penjamin Simpanan 

melalui UU No. 24 Tahun 2004 tentang Lembaga Penjamin Simpanan untuk 

menjamin simpanan deposan. Premi penjaminan yang flat juga membuat 

manajer semakin aman untuk melakukan risk-taking karena baik bank yang 

Manajer bank dapat melakkukukaan moral hahazazardr  karena manajer bukan pemilik, d

bukan penanggungng risiko namun mereka adalah penggamambil keputusan bisnis di 

lembaga peperbrbankan. Manajer ddapapatat mmenengagambmbil keputusan bererisi iko tinggi, yang 

umummnya risiko tininggggi ppotensi return juga titingnggigi. MManajer dapaat t melakukan

ririsk-takinnggkk ddalalaam benntutukk g penempatan dana padada pproyek--prproyoyekek yang beb risiko 

tingggigi. PrProyekk tersebut dapat berupa pemberian krediitt dan ininveveststasi yayang 

bebe iri isikko ttiinggi. Selain itu, Jensen (1986) dalam Hernat (20015) mmenengatakaan n

babahwh a manajer cenderung menginvestasikan aliran kas yang adaa padda a prproyo ek-

proyeek baru karena mereka memiliki insentif untuk meningkattkan ukurarann 

perussahaan. Dengan meningkatnya jumlah sumber daya yang beradda di babawahh 

kontntrorol, semakin ttininggggii pupulala kekuatan mamananajejerr. TTinindakan ini memennunjukkakann 

adanya konflik keagenan antara mamanan jejerr dan pemegang saham.

PePenghimpunan dana bank juga bersumber dari deposan ddanan ppemembeberi 

pipinjnjaman. RiRi ksk-takakiningg yang tiingnggigi gg jejelalas s mmengkawawatitirkrkana ddeposan dan n pepemmberi 

pinjnjamaman karerenana bbila proyek gagagal maka a klaim deposan n dadan pep mbmbererii pinjaman 

akan gagal terbayarkan, sedanggkan bila prroyek tersebut berhasil maka manaja er 

yang menikmati keuntungan ppaling bessar. Namun, potensi risk-kk taking oleh 

manajer semakin tinggi dengan dibeentuknya Lembaga Penjamin Simpanan 

melalui UU No 24 Tahun 2004 tenntang Lembaga Penjamin Simpanan untuk
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berisiko tinggi maupun rendah tetap membayar premi yang sama. Dengan 

adanya LPS, risiko kerugian akibat kegagalan aktivitas risk-taking tidak hanya 

ditanggung oleh pemegang saham, deposan, dan pemberi pinjaman melainkan 

juga dapat dialihkan kepada LPS. LPS harus memberikan santunan dana untuk 

deposan jika bank tersebut mengalami gagal bayar atas kewajibannya kepada 

deposan. Mekanisme ini merupakan bentuk risk-shifting dari manajer kepada 

LPS. 

Pada satu sisi, aktivitas risk-taking yang tinggi berpotensi menciptakan 

return yang tinggi pula bagi perusahaan. Hal ini selaras dengan pertimbangan 

penggunaan dana bank berdasarkan risiko dan hasil yaitu high risk-high return.

Jika proyek berisiko tersebut berhasil, maka aktivitas risk-taking akan 

mendatangkan return dalam bentuk aliran kas bagi bank. Semakin tinggi risk-

taking, semakin tinggi pula kemungkinan aliran kas yang masuk ke bank. Aliran 

kas ini menguntungkan bagi manajer namun mempertaruhkan pemegang saham 

sehingga dibutuhkan sebuah alat untuk mengurangi benturan kepentingan akibat 

dari agency problem. 

Menurut Gumanti (2013), dividen tunai dapat dipakai untuk mengurangi 

masalah keagenan antara manajer dan pemegang saham. Hal ini terjadi karena 

dengan pembagian dividen maka jumlah aliran kas yang berada di bawah kontrol 

manajer akan berkurang. Akibatnya, manajer tidak bisa lagi menggunakan aliran 

kas untuk melakukan investasi berlebih atau pun kegiatan menguntungkan diri 

sendiri lainnya yang akan merugikan pemegang saham. Menurut teori sinyal 

dividen, dividen juga dianggap mampu memposisikan diri sebagai sarana yang 

ditanggung oleh pemegangg ssahaham, deposaann, dan pemberi pinjaman melainkan 

juga dapat dialihkkanan kepada LPS. LPS harus memberirikak n santunan dana untuk 

deposan jiikaka bank tersebut mmenengagalal mimi ggaga alal bayar atas kewwajibannya kepada 

depoosasan. Mekanismme inini i merupakan bentukk risksk-s-shihiftf ing dari maanan jer kepada g

LLPS. 

PaPadada satu u sisi, aktivitas risk-taking yang tinggi bererpop tenssi i memencn iptaakang

reretuturn yanang tinggi pula bagi perusahaan. Hal ini selaras dengagan peertrtimimbanganan 

pepenngguunaan dana bank berdasarkan risiko dan hasil yaitu high rissk-k hiighgh rreteturn.

Jika proyek berisiko tersebut berhasil, maka aktivitas risk-ttaking akkanan 

menddatangkan return dalam bentuk aliran kas bagi bank. Semakin tinggi i riskk-

takikingng, semakin tingnggigi ppululaa kekemungkinan alliriranan kkasas yyana g g masuk ke bbaank. Aliirarann 

kas ini menguntungkan bagi manajajere nnaamun mempertaruhkan pemegang ssahahamam 

ses hihingnggag  dibutuhkan sebuah alat untuk mengurangi benturan kepenttiningagan n akakibibat 

dadarir  agency problblemem..

MeMenurut GuGumanti (2013), did viden tutunai dapat dipaakakai untuk k mmengurangi 

masalah keagenan antara manaajer dan pemmegang saham. Hal ini terjadi karena 

dengan pembagian dividen makaa jumlah aaliran kas yang berada di bawah kontrol 

manajer akan berkurang. Akibatnyya,a mamanajer tidak bisa lagi menggunakan aliran 

kas untuk melakukan investasi berlebe ih atau pun kegiatan menguntungkan diri
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berguna bagi manajer dalam menyiratkan informasi privat kepada pemegang 

saham karena menggunakan aliran kas yang nyata dan dapat secara langsung 

diketahui sebagai sarana untuk menilai bank. Dalam rangka mengurangi konflik 

keagenan antara manajer dan pemegang saham, kenaikan risk-taking dapat 

berdampak pada kenaikan pembagian dividen. Hal ini selaras dengan Gumanti 

(2013) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan capaian laba lebih tinggi 

akan memiliki motivasi lebih untuk membagi dividen. 

Pada sisi lain, kerugian dalam bentuk harta atau kehilangan keuntungan atau 

kemampuan ekonomis akibat kegagalan aktivitas risk-taking akan melemahkan 

permodalan bank. Kesulitan permodalan dapat meningkatkan potensi gagal 

bayar bank atas kewajibannya kepada pemberi pinjaman maupun deposan. 

Dalam kondisi ini, manajer mempunyai dua alternatif antara membagi laba 

tersebut sebagai dividen atau memilih menahan laba tersebut untuk kecukupan 

modal, investasi masa depan, dan memberikan pengembalian dana kepada 

deposan dan pemberi pinjaman. Cateris paribus, probabilitas manajer memilih 

membagi dividen besarnya sama dengan probabilitas manajer perusahaan 

memilih menahan laba yaitu sebesar 0,5 (Scott, 2012). Manajer tidak dapat 

dipastikan akan selalu memilih membagikan dividen atau menahan laba. 

Acharya (2013) menyatakan bahwa dalam kondisi di mana risiko gagal 

tinggi, seharusnya bank tidak membagikan dividen melainkan menahannya 

untuk kecukupan modal bank untuk menghindari likuidasi dan gagal bayar atas  

kewajibannya. Namun, bank dapat memilih untuk membagikan dividen jika 

kebijakan dividen diatur untuk memaksimalkan nilai pemegang saham. Hal ini 

diketahui sebagai sarana untntukuk menilai bannkk. Dalam rangka mengurangi konflik 

keagenan antara mmanajer dan pemegang saham, kekenan ikan risk-taking dapat g

berdampak k ppada kenaikan pembmbagagiai n n didivivideen.n  Hal ini selarasas dengan Gumanti 

(2013)3) yang menyatatakakanan bahwa perusahaan dedengnganan capaian laba a lebih tinggi 

akakan memmililikiki i mmotivaasisi llebih untuk membagi divididenen.

PaPadada sisi lalaiin, kerugian dalam bentuk harta atau kehilanangag n kekeununtutungn an aatau

kekemampuauan ekonomis akibat kegagalan aktivitas risk-taking aakak n memelelemahkaan g

peperrmoddalan bank. Kesulitan permodalan dapat meningkatkan ppotenensisi ggagal 

bayarr bank atas kewajibannya kepada pemberi pinjaman maupuun deposaann. 

Dalaam kondisi ini, manajer mempunyai dua alternatif antara membagii labaa 

terssebebut sebagai divvididenen aatatauu memilih menanahahann lalababa tersebut untuk k kkecukupapann 

modal, investasi masa depan, ddanan mmemberikan pengembalian dana keepapadada 

ded poposasan dan pemberi pinjaman. Cateris paribus, probabilitas manajajeer mmememiilih 

memembm agii didi ividden n bebesasarnya ssamama a dedengngan probababibililitatas manajjer peperurusasahaan 

memimililih menanahahan laba yaitu ssebe esar 00 5,5 (Scott, 2012)2). MaM najej rr titiddak dapat 

dipastikan akan selalu memilih membagikaan dividen atau menahan laba. 

Acharya (2013) menyatakaan bahwa a dalam kondisi di mana risiko gagal 

tinggi, seharusnya bank tidak mmembbaagikan dividen melainkan menahannya 

untuk kecukupan modal bank untuk menghindari likuidasi dan gagal bayar atas
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selaras dengan Gumanti (2013) yang menyatakan bahwa keputusan yang diambil 

oleh manajemen harus mengedepankan upaya untuk memaksimalkan 

kemakmuran pemegang saham sebagai pemilik perusahaan dan manajer adalah 

individu yang diberi tugas untuk mengelola perusahaan. Hal ini juga selaras 

dengan bird in hand theory yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai 

dividen daripada capital gain karena dividen menjanjikan sesuatu yang lebih 

pasti daripada mengandalkan pada perubahan harga saham (Gumanti, 2013). 

Menurut Acharya (2013), pembagian dividen juga akan menguntungkan 

bagi manajer dan pemegang saham dalam kondisi risk-taking yang tinggi 

(potensi gagal bayar juga tinggi). Pembayaran dividen dapat digunakan sebagai 

alat transfer aliran kas yang ada di perusahaan kepada pemegang saham. Jika 

bank benar-benar mengalami gagal bayar kepada deposan dan pemberi 

pinjaman, kemungkinan terburuk yang terjadi adalah bank dilikuidasi. Kas yang 

hilang saat likuidasi hanyalah kas yang tersisa di bank, sedangkan aliran kas 

yang telah dibagikan sebagai dividen tidak dapat dilikuidasi. Pembagian dividen 

dapat dilakukan dalam rangka mengambil keuntungan dari kekayaan dari LPS, 

deposan, dan pemberi pinjaman pada manajer dan pemegang saham. 

Gumanti (2013) juga menyatakan bahwa salah satu faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen adalah posisi pemegang saham. Risk-shifting

dapat terjadi karena adanya kerjasama antara manajer dan pemegang saham pada  

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dalam menentukan kebijakan dividen. 

Menurut Taswan (2010), kerjasama tersebut dapat terjadi karena terdapat 

konsentrasi kepemilikan pemegang saham. Siregar (2007) meneliti struktur 

kemakmuran pemegang sahahamm sebagai pemimilil k perusahaan dan manajer adalah

individu yang dibeberi tugas untuk mengelola perusahahaaa n. Hal ini juga selaras

dengan birdrd in hand theory yyanng g memenynyatatakakanan bahwa investotor lebih menyukai 

divideden daripada cacapipitatal l gain karena divided n n memenjnjananjikan sesuattuu yang lebih 

ppasti dariipapadada mmengandndalalkan pada perubahan hargaga sahamm ((GuGummanti, 201013).

MeMenunurut AAcharya (2013), pembagian dividen juga aakan memengngununtunggkan

baba igi mannaajer dan pemegang saham dalam kondisi risk-takkini g yyanangg tinggig  g

(p(pootensisi gagal bayar juga tinggi). Pembayaran dividen dapat diguunan kaan n sesebab gai i

alat ttrransfer aliran kas yang ada di perusahaan kepada pemegang saham. Jikikaa 

bankk benar-benar mengalami gagal bayar kepada deposan daan pemmberri 

pinjnjamaman, kemunggkikinanann teterbrbururuk yang terjjadadii adadalalahah bbank dilikuidasasii. Kas yanangg 

hilang saat likuidasi hanyalah kasas yyanang tersisa di bank, sedangkan aliraann kakas

yayangng ttelah dibagikan sebagai dividen tidak dapat dilikuidasi. Pembagagiaian didivividden 

dadapap t didillakkukkan dadalalamm rangka mmenengagambmbilil kkeuntunungagann dda iri kk kekayaan dadariri LPS,

depoosasan,, dan ppemembberi pinjaman pap da mannajer dan pemegganang g saham.m. 

Gumanti (2013) juga mmenyatakann bahwa salah satu faktor yang 

mempengaruhi kebijakan divideen adalah h posisi pemegang saham. Risk-shifting

dapat terjadi karena adanya kerjasaama aantara manajer dan pemegang saham pada  

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPU S) dalam menentukan kebijakan dividen
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kepemilikan pada perusahaan di semua sektor industri yang terdaftar di BEI 

tahun 2000 sampai 2004 dan mendapatkan temuan bahwa sebanyak 99% (1.302 

dari 1.304 pengamatan) diklasifikasikan sebagai perusahaan dengan kepemilikan 

terkonsentrasi. Claessens et al. (2000) dalam Siregar (2007) juga mengevaluasi 

struktur kepemilikan 2.980 perusahaan publik 9 negara Asia, termasuk 178 

perusahaan publik Indonesia. Mereka menemukan bahwa sebanyak 93% 

perusahaan publik Asia dikendalikan oleh pemegang saham pengendali. Siregar 

(2007) juga menemukan bahwa pemegang saham pengendali paling banyak 

dilakukan oleh keluarga yaitu sebesar 55,6%. Selanjutnya, penulis berpendapat 

bahwa terdapat kemungkinan bahwa pemegang saham pengendali juga masuk 

dalam bagian manajerial. Maka, terdapat kemungkinan bahwa terjadi kerjasama 

antara manajer dan pemegang saham pengendali.

Menurut Taswan (2010), semakin tinggi tingkat konsentrasi kepemilikan 

maka power pemegang saham pengendali semakin kuat dalam mengontrol 

manajemen. Dalam hal ini, kebijakan dividen dapat saja diatur untuk 

memaksimalkan kepentingan pemegang saham pengendali. Penulis berargumen 

bahwa semakin tinggi risk-taking (risiko gagal bayar bank terhadap 

kewajibannya juga semakin tinggi) maka dividen yang dibagikan semakin tinggi 

karena semakin besar keinginan pemegang saham dan manajemen untuk 

menyelamatkan kepentingannya. Hal ini dikarenakan penjaminan simpanan 

dapat dipandang sebagai put option pada aset bank yang telah dijaminkan. 

Manajer atau pemegang saham bank memiliki kebebasan untuk mengeksekusi 

dari 1.304 pengamatan) diklalasisififikasikan sebabagagai perusahaan dengan kepemilikan

terkonsentrasi. Cllaeaessens et al. (2000) dalam Siregar (2(2007) juga mengevaluasi 

struktur kepepemilikan 2.980 pperrususaha aaaan n pup blblik 9 negara AsAsiai , termasuk 178 

perusasahhaan publik k InIndodonesia. Mereka menenemumukakann bahwa sebabanyak 93% 

pperusahaaanan ppubublik Assiaia ddikendalikan oleh pemeganang g sahaamm pepenngendalii. Siregar 

(20007)7) jjugu a mmenemukan bahwa pemegang saham pengegendallii papalilingng bannyay k

didilalakkukan n oleh keluarga yaitu sebesar 55,6%. Selanjutnya, pennulu is bbererpep ndapaat 

babahwh a terdapat kemungkinan bahwa pemegang saham pengendaalil  juguga a mamasuk k

dalamm bagian manajerial. Maka, terdapat kemungkinan bahwa terjaddi kerjjasammaa 

antarra manajer dan pemegang saham pengendali.

MMenurut Taswwanan ((20201010),), semakin tinnggggii titingngkakat t konsentrasi kekepemilikakann 

maka power pemegang saham ppene gegendali semakin kuat dalam mengogontntrorol

mam nanajejemen. Dalam hal ini, kebijakan dividen dapat saja ddiaiattur r ununttuk 

mememam ksk iim lalkkan kekepepentntiingan pepememegagangng ssahaham penengegendnd lalii. PPen lulis bererarargugumen 

bahwhwaa semaakikinn tinggi risk-t-taking ((rrisiko gagal bbayayar banankk terhadap g

kewajibannya juga semakin tingggi) maka ddividen yang dibagikan semakin tinggi 

karena semakin besar keinginnan pemeegang saham dan manajemen untuk 

menyelamatkan kepentingannya. Hal ini dikarenakan penjaminan simpanan 

dapat dipandang sebagai put optionn pada aset bank yang telah dijaminkan
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opsi tersebut, dan akan mengeksekusinya ketika tidak mampu mengembalikan 

dana deposan (Taswan, 2010). 

Pemjaminan simpanan dapat meningkatkan insentif manajer dan pemegang 

saham bekerjasama untuk melakukan moral hazard dalam bentuk pembagian 

dividen ketika risk-taking tinggi. Pembagian dividen merupakan transfer 

kekayaan dari LPS kepada pemegang saham. Semakin besar dividen yang 

dibagikan artinya LPS semakin banyak memberi talangan dana jika terjadi 

kegagalan. Semakin besar dividen yang dibagikan maka semakin besar transfer 

kekayaan dari LPS kepada pemegang saham. Mekanisme risk-shifting ini akan 

menguntungkan bagi manajer dan pemegang saham namun mengorbankan 

kepentingan deposan, pemberi pinjaman, dan LPS. Hal ini terjadi karena batas 

maksimal penjaminan simpanan sebesar Dua Miliar Rupiah untuk setiap 

deposan. Jika dana deposan yang berada di bank lebih dari nominal tersebut,

maka deposan akan mengalami kerugian. Maka pembagian dividen dapat 

digunakan oleh manajer dan pemegang saham untuk melakukan risk-shifting

kepada LPS, deposan, dan pemberi pinjaman. 

Argumen penulis didukung oleh Acharya (2013) yang menemukan bahwa 

terdapat mekanisme risk-shifting dari bank kepada lembaga penjamin pada bank 

dan perusahaan-perusahaan sekuritas di Amerika sepanjang krisis 2007-2009. 

Onali (2009) juga membuktikan bahwa terdapat hubungan positif antara bank 

default risk dengan dividend payot ratio pada industri perbankan. Hellstrom et 

al. (2012) juga menemukan bahwa terdapat hubungan antara risk dengan 

dividend payot ratio. Onali (2014) juga melakukan penelitian pada 741 bank di 

Pemjaminan simpanan dadappat meningkakatktkan insentif manajer dan pemegang 

saham bekerjasammaa untuk melakukan moral hazardd ddalam bentuk pembagiandd

dividen keetitika risk-taking ttini ggggi.i. PPemembab gigian dividen mmere upakan transfer g

kekayyaan dari LPSS kek pap da pemegang sahah m.m. SSememakin besar ddivi iden yang 

didibagikan n arartiinyn a LPPSS semakin banyak membeberiri talanngagan n dadana jika a terjadi 

kegagagagalalann. Semmakin besar dividen yang dibagikan maka sseme akkinin bbesesarar trannsfer 

kekekkayaan ddari LPS kepada pemegang saham. Mekanisme riskk-s-shifttiningg ini akaan gg

memengununtungkan bagi manajer dan pemegang saham namun mmenggororbabankn an 

kepenntingan deposan, pemberi pinjaman, dan LPS. Hal ini terjadi kkarena battasas 

makssimal penjaminan simpanan sebesar Dua Miliar Rupiah unntuk sseetiapp 

depopossan. Jika danaa ddepepososanan yyang berada ddii babanknk llebebih dari nomiinanall tersebbuut,

maka deposan akan mengalamii kekerurugian. Maka pembagian dividen ddapapaat 

did gugunan kan oleh manajer dan pemegang saham untuk melakukan ririsksk-s-shihiftftiing

kekepap da LLPSPS, ddepoosasan,n, ddan pembeberiri ppininjajamaman. 

ArArgug men n pepenulis didukungg oleh Acchharya (2013) yanang g menemumukkan bahwa

terdapat mekanisme risk-shiftinng dari bankk kepada lembaga penjamin pada bank g

dan perusahaan-perusahaan sekukuritas di Amerika sepanjang krisis 2007-2009. 

Onali (2009) juga membuktikan bab hwwa terdapat hubungan positif antara bank 

default risk dengan dividend payot rratio pada industri perbankan Hellstrom et
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Amerika dan Eropa. Penelitian tersebut mengambil periode sebelum krisis 

(2000-2007) dan saat krisis (2008-2009) untuk melihat apakah hubungan 

tersebut hanya terjadi saat krisis atau tidak. Hasil penelitian tersebut 

membuktikan bahwa terdapat mekanisme risk-shifting yang ditandai dengan 

adanya hubungan positif antara risk-taking dengan pembagian dividen bahkan di 

luar masa krisis.  

Penjaminan simpanan di perbankan Indonesia dapat menyebabkan 

terjadinya risk-shifting dari pemegang saham dan manajer kepada deposan, 

pemberi pinjaman, dan LPS dalam bentuk pembagian dividen. Menurut Onali 

(2014), mekanisme risk-shifting dapat ditandai dengan adanya hubungan positif 

antara risk-taking dan pembagian dividen. Dengan demikian, pengaruh risk-

taking terhadap pembagian dividen dapat dijabarkan dalam hipotesis sebagai 

berikut: 

Ha: Risk-taking berpengaruh positif terhadap pembagian dividen. 

.

tersebut hanya terjadi saaaatt krisis atau u tidak. Hasil penelitian tersebut 

membuktikan bahwhwa terdapat mekanisme risk-shiftftiningg yang ditandai dengan g

adanya hubbuungan positif antarara ririskk-t- akakiningg denengan pembagian n did viden bahkan di gg

luar mmasa krisis.  

Penjamamininanan simmpapanan di perbankan Indndononesia ddapapatat menyeebabkan 

terjadadininyaya riskk-shifting dari pemegang saham dan mannajajer kkepepadadaa depoosas n, g

pepe bmberi pipinjaman, dan LPS dalam bentuk pembagian dividenn.. Meenunurur t Onalali 

(2(2010 4)), mekanisme risk-shifting dapat ditandai dengan adanya hubub ngganan ppoositiff g

antaraa risk-taking dan pembagian dividen. Dengan demikian, penngaruhh g risksk-

takinng terhadap pembagian dividen dapat dijabarkan dalam hipoteesis sebebagaai g

beririkukut: 

Ha: Risk-taking berpengaruh posititifif tererhhadap pembagian dividen. g
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