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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MANAGERIAL OWNERSHIP STRUCTURE,
INSTITUTIONAL OWNERSHIP STRUCTURE, LEVERAGE RATIO AND
DEBT TO EQUITY RATIO AGAINST DIVIDEND INITIATION POLICIES

By
Rahmat Pranoto

This study aims to determine the effect of managerial ownership structure,
institutional ownership, leverage ratio and debt to equity ratio to dividend policy on
company initiation. Secondary data of companies listed on the Indonesia Stock
Exchange, namely the annual financial data of manufacturing companies from 2010 to
2018. The purposive sampling method is used to determine sample data. Companies
that enter the criteria are 53 research samples. Data analysis of this study uses logistic
regression statistically processed using the IBM SPSS 20. The results of this study
indicate that the structure of managerial ownership, institutional ownership structure
does not affect the dividend initiation policy of company. This is because its existence
is considered not able to suppress agency problems in accordance with the arguments
of the agency cost model theory. This situation is allegedly due to the ownership
structure in public companies in Indonesia generally dominated by institutional
holding that is not independent with management. Leverage ratio also does not affect
the dividend initiation policy of company, this is because the greater the company's
dependence on external funds, the more intense supervision will be provided by the
fund provider so as to reduce agency problems between management and
shareholders. Debt to Equity ratio affects the dividend initiation policy of company.
This is because the debt made by the company will give a positive signal to the
shareholders. Its use aims to provide benefits which ultimately have an impact on the
company's dividend payments.

Keywords: ownership structure, capital structure, dividend initiation



ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN MANAJERIAL, STRUKTUR
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, LEVERAGE RASI O DAN
DEBT TO EQUITY RASIO TERHADAP KEBIJAKAN
DEVIDEN INISIASI PERUSAHAAN

Oleh
Rahmat Pranoto

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan mangjerial,
kepemilikan institusional, leverage rasio dan debt to equity rasio terhadap kebijakan
deviden inisias perusahaan. Data skunder perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yaitu data keuangan tahunan perusahaan manufaktur periode tahun 2010
sampai dengan tahun 2018. Teknik purposive sampling method digunakan untuk
penentuan data sampel. Perusahaan yang masuk kriteria adalah sebanyak 53 sampel
penelitian. Analisis data penelitian ini menggunakan regresi logistik yang diolah
secara statistik dengan menggunakan program IBM SPSS 20. Hasil penelitian ini
menujukkan bahwa struktur kepemilikan mangjerial, struktur kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan. Hal ini
dikarenakan keberadaannya dianggap tidak mampu menekan agency problem sesual
dengan argumen dari teori agency cost model. Keadaan ini diduga karena struktur
kepemilikan di lingkungan perusahaan-perusahaan publik di Indonesia umumnya
didominasi oleh ingtitusional holding yang tidak independen dengan pihak
mangemen. Leverage rasio juga tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden
inisiasi perusahaan, hal ini dikarenakan semakin besar ketergantungan perusahaan
terhadap dana eksternal, maka akan semakin intensif pula pengawasan oleh penyedia
dana tersebut sehingga memperkecil agency problem antara mangemen dan
pemegang saham. Debt to Equity rasio berpengaruh terhadap kebijakan deviden
inisiasi perusahaan. Ha ini dikarenakan hutang yang dilakukan perusahaan akan
memberikan sinyal positif kepada para pemegang saham. Penggunaannya bertujuan
untuk memberikan keuntungan yang pada akhirnya berdampak pada pembayaran
deviden perusahaan.

Kata Kunci: struktur kepemilikan, struktur modal, deviden inisiasi
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebijakan deviden yang dilakukan oleh mangemen perusahaan berkaitan dengan
penentuan berapa banyak laba yang akan dibagikan dan dibayarkan kepada pemegang
saham dan berapa banyak yang harus ditanam kembali di dalam perusahaan sebagai
laba ditahan (retained earnings) pada setiap periode. Weston dan Copeland (1997),
Dividend Payout Ratio (DPR) adalah deviden kas tahunan yang dibagi dengan laba
per lembar saham. Rasio ini menghitung persentase laba perusahaan yang dibayarkan
kepada para pemegang saham biasa berupa deviden kas. Apabila laba yang ditahan
perusahaan lebih besar jumlahnya, berarti yang dibayarkan untuk deviden lebih kecil.
Oleh karena itu, kebijakan deviden memiliki dampak baik bagi investor maupun
perusahaan itu sendiri. Investor memiliki tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan
dengan mendapatkan keuntungan langsung berupa return baik dalam bentuk deviden

maupun keuntungan secara tidak langsung berupa capital gain.

Brigham dan Houston (2006), berpendapat bahwa isu kebijakan deviden sangat
penting dengan alasan, pertama : perusahaan menggunakan deviden sebagai cara
untuk memperlihatkan kepada pihak luar atau calon investor sehubungan dengan
stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Kedua :

deviden memegang peranan penting dalam struktur permodalan perusahaan. Seorang



mangjer keuangan menganalisa kebutuhan belanja yang dapat dipenuhi dari dalam
perusahaan sendiri dalam menentukan kebijakan deviden. Hal ini dilakukan
dikarenakan hasil operasional perusahaan yang akan diinvestasikan kembali dalam
perusahaan merupakan dana milik perusahaan yang tidak dibagikan sebagai deviden.
Kebijakan deviden juga terkait dengan masalah keagenan, pemegang saham
mempercayakan kepada manger untuk mengelola perusahaan agar dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan kesgahteraan pemegang saham, Sugeng (2009).
Menurut teori residual dividend, perusahaan akan membayarkan deviden kepada
pemegang saham apabila ada sisa setelah digunakan untuk membiayai perencanaan
modal perusahaan atau jika perusahaan tersebut tidak mempunyai kesempatan untuk

melakukan investasi yang menguntungkan atau nett present value yang positif.

Keputusan investor untuk berinvestasi di pasar modal tentunya memiliki tujuan untuk
mendapatkan keuntungan dari dana yang diinvestasikan baik dari transaks jual beli
saham (capital gain) maupun dari pembagian deviden oleh perusahaan. Husnan
(2005), Deviden adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para
pemegang saham sedangkan capital gain adalah bagian keuntungan perusahaan yang
akan ditahan untuk reinvestasi. Deviden inisias adalah kebijakan pembayaran
deviden yang dilakukan pertama kali oleh perusahaan setelah berstatus go public dan
menjual sahamnya pertama kali di pasar modal. Bulan, dkk (2007) “A Dividend
initiations is defined as the first cash divident payment that a firm makes since its
IPO”. Bukit dan Hartono (2000), perusahaan yang sebelumnya tidak membayar
deviden, lalu membayar deviden pertama kalinya membuat perubahan kebijakan
deviden yang sangat jelas dan penting. Pembayaran deviden tersebut metupakan alat

komunikasi perusahaan paling nyata kepada pasar mengenai kondisi kesehatan



ekonomi perusahaan yang bersangkutan. Mangjer perusahaan tidak akan membayar
deviden kalau mereka tidak yakin mengenai pertumbuhan laba dan arus kas

perusahaan di masa yang akan datang.

Kebijakan deviden inisiasi yang diambil oleh perusashaan membawa konsekuensi
tanggung jawab perusahaan secara finansia yang cukup fundamental, karena
perusahaan dituntut untuk menjaga konsistensinya, Sugeng (2009). Keputusan
perusahaan untuk segera membayarkan deviden inisiasinya dapat dilihat oleh investor
sebagal salah satu indikasi keberhasilan kinerja perusahaan tersebut, sedangkan
perusahaan yang belum melakukan deviden inisiasinya dianggap tidak memiliki

kinerja yang baik.

Jain, dkk. (2003) mendapatkan hasil penelitian bahwa mayoritas perusahaan yang
memutuskan untuk go public berada dalam pase awa dalam pertumbuhan mereka
dan berada pada posisi yang sedang tumbuh dan berkembang. Umumnya, perusahaan
yang masih berkembang memiliki kemampuan finansial yang kurang baik untuk
dapat merealisasikan potensi pertumbuhan yang dimiliki. Sejalan dengan hal tersebuit,
hasil penelitian Sharma (2001), menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan yang baru
melaksanakan PO tidak diharapkan segera melakukan inisiasi pembayaran deviden
di periode awal pasca IPO, mengingat masih terdapat kebutuhan dana yang cukup
besar untuk kepentingan investasi. Pendapat dan hasil penelitian tersebut sangat
konsisten dengan yang terjadi pada pasar modal di Amerika. Sehingga dapat
dismpulkan bahwa kebijakan pembayaran deviden di awal periode atau tahun
pertama tidak dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di Amerika setelah mereka

berstatus sebagai perusahaan go public. Kenyataan yang terjadi di pasar modal



Indonesia justru menunjukkan kondisi yang sangat berbeda, sebagaimana hasil
penelitian Sugeng (2009) menunjukkan hasil bahwa perusahaan-perusahaan yang
baru melaksanakan IPO atau go public melalui Bursa Efek Jakarta dalam rentang
waktu 13 tahun, yaitu periode 1989-2002 diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
hampir seluruh perusahaan yang baru go public ternyata melakukan deviden inisiasi

pada tahun pertama pasca PO atau listing.

Perilaku perusahaan go-public di Amerika sangat didominasi oleh sikap manger
perusahaan untuk tidak melakukan deviden inisiasi di awal-awal tahun pasca PO,
Sugeng (2009). Kondisi yang berbeda terjadi di Indonesia sangat bertolak belakang
dari sudut pandang argumen yang dikemukakan oleh Sharma (2001), bahkan dari
perilaku perusahaan Amerika umumnya. Kebijakan deviden inisiasi yang terjadi pada
perusahaan yang baru go-public di Indonesia menimbulkan pertanyaan dari perspektif
agency cost model, salah satunya yaitu “apakah perilaku kebijakan deviden inisias di
lingkungan perusahaan-perusahaan go-public di Indonesia memiliki relevans dengan
mekanisme monitoring oleh pemegang saham terhadap mangjemen sebagaimana

dicerminkan pada struktur kepemilikan dan struktur modal ?”.

Teori Jensen dan Meckling (1976) dalam konteks agency cost model, kebijakan
deviden digunakan untuk meminimalisas agency cost yang timbul dari potensi
conflict of interests antara agent (mangjer) dengan pricipal (pemilik perusahaan)
akibat adanya pemisahan diantara kedua belah pihak tersebut. Agency cost adalah
biaya yang dikeluarkan untuk mengendalikan dan memonitor tindakan manajer agar
sesuai dengan kepentingan principal. Dasar dari model ini adalah ketika manajer

bertindak tidak sesuai dengan kepentingan investor/pemegang saham, maka



pemegang saham menggunakan mekanisme tertentu untuk mengontrol tindakan
tersebut. Salah satunya adalah dengan mekanisme pembayaran deviden dengan
payout yang tinggi, Beiner (2001). Akan tetapi efektifitas deviden sebagai salah satu
sarana pengendalian dan monitoring bergantung pula dengan keberadaan sarana-
sarana monitoring lainnya seperti  struktur kepemilikan dan struktur modal,
Easterbrook (1984). Agency cost akan rendah jika kondisi perusahaan dengan
kepemilikan mangjerial (managerial ownership) yang tinggi, karena memungkinkan
adanya penyatuan antara kepentingan pemegang saham dengan kepentingan managjer,

dalam hal ini berfungsi sebagai agent sekaligus sebagai principal.

Sugeng (2009), struktur kepemilikan di perusahaan-perusahaan go-public sangat
didominasi oleh institutional shareholder yang mencapa rata-rata 20% dari total
perusahaan yang ada di Indonesia. Investor pada lembaga ini dimana insider dan
ingtitutional holding secara bersama-sama sebagai pemegang saham mayoritas,
mengakibatkan lemahnya posis pemegang saham yang benar-benar berasal dari
publik yang justru berada pada posis pemegang saham minoritas. Kemudian porsi
institutional holding yang merupakan kepemilikan saham dari unsur investor lembaga
rata-rata 49,9% atau separuh dari total ssham yang beredar. Investor lembagaini pada
umumnya terdiri dari perusahaan-perusahaan holding companies yang merupakan
perusahaan keluarga dimana posisi mangjemen perusahaan merupakan bagian dari
perusahaan-perusahaan keluarga tersebut, Sudarma (2004). Struktur modal
berdasarkan agency cost model, perusahaan yang memiliki struktur modal lebih
banyak dari kreditur, maka akan lebih intensif pula pengawasan yang dilakukan oleh

kreditur terhadap mangemen sehingga ketergantungan terhadap deviden sebagai



sarana monitoring menjadi lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan struktur

modal yang sebaliknya.

Relevansi struktur modal dalam pembahasan agency problems disebabkan karena
tidak hanya antara manajer dengan pemegang saham, melainkan juga muncul antara
pemegang saham dengan pihak kreditur. Demikian dikarenakan selain memiliki
klaim terhadap sebagian aliran pendapatan perusahaan (bunga dan pokok hutang),
juga terhadap aset perusahaan jika dinyatakan bangkrut. Akan tetapi para pemegang
saham memiliki kontrol melalui manajemen terhadap keputusan-keputusan penting
perusahaan yang mempengaruhi profitabilitas dan resiko perusahaan. Hartono (2013),
untuk pasar modal di Indonesia hipotesis signaling bisa tidak berlaku, karena pada
kenyataannya deviden yang dibayarkan ditentukan oleh rapat umum pemegang
saham, sehingga tidak dapat dijadikan sinyal untuk kemampuan laba dan arus kas

masa depan.

Meskipun telah banyak penelitian-penelitian dengan topik pengaruh variabel tehadap
kebijakan deviden inisiasi perusahaan, namun masih terdapat inkonsistensi hasil-hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh pendliti terdahulu. Oleh karena itu peneliti
termotivasi untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan menguji secara empiris
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden inisiasi perusahaan dengan
menggunakan variabel kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional, leverage
rasio, debt to equity rasio pada perusahaan-perusahaan go publik yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai dengan tahun 2018.

1.2 Rumusan Masalah



Miller dan Modigliani (1961) mengemukakan bahwa pada pasar yang sempurna
kebijakan deviden tidak memiliki pengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham
apabila kebijakan investas perusahaan tidak mengalami perubahan. (Dividen Payout
Ratio) DPR merupakan bagian kecil dari kebijakan pendanaan perusahaan sehingga
tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Miller dan Modigliani berpendapat
bahwa nilai perusahaan ditentukan sendiri oleh kemampuan aktiva dalam
menghasilkan laba atau untuk kebijakan investasi. Pendlitian-penelitian yang
menguji pengaruh struktur kepemilikan dan struktur modal terhadap kebijakan
deviden sudah sangat banyak dilakukan akan tetapi hanya pengaruh terhadap
deviden secara umum. Penelitian yang secara spesifik melakukan pengujian

pengaruh terhadap deviden inisiasi masih jarang dilakukan.

1.2.1 Kepemilikan Manajerial

Hasil penelitian tentang pengaruh kepemilikan mangerial seperti yang telah
dilakukan oleh Sanjaya, dkk (2018) menguji pengaruh kepemilikan mangjeria
terhadap kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur di Indonesia tahun 2013
sampai dengan tahun 2015. Hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan mangjeria
berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Selanjutnya Ariasih dan
Sunarsih (2017) juga mendapatkan hasil yang serupa, yakni kepemilikan mangjerial
berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Hasil pendlitian juga
didukung hasil penelitian Delikartika dan Ferry (2017). Hasil penelitian Rais dan
Santoso (2017) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan mangjeria tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan inisias deviden. Hasil penelitiannya juga
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak selalu membagikan devidennya kepada

pemegang saham, tetapi Iebih memilih untuk menggunakannya untuk investasi yang



lebih menguntungkan. Sutanto, dkk (2017) menemukan hasil yang juga mendukung
hasil temuan penelitian tersebut, yakni kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif
terhadap kebijakan deviden perusahaan. Lucyanda dan Lilyana (2012), menemukan
hasil dari penelitiannya yakni kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif terhadap
kebijakan deviden di Indonesia. Kemudian Sugeng (2009), hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa kepemilikan mangjerial terbukti tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan deviden. Dewi (2008), menemukan hasil yang serupa
atas pengaruh kepemilikan mangeria terhadap kebijakan deviden yang
menunjukkan pengaruh yang negatif. Apabila tingkat kepemilikan mangjerial tinggi
maka perusahaan cenderung mengalokasikan laba pada laba ditahan daripada
membayar deviden dengan alasan sumber dana interna lebih efisien dibandingkan

sumber dana eksternal.

Hasil berbeda dari penelitian yang dijelaskan sebelumnya, kepemilikan mangerial
justru berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan adalah
Nurwani (2018), menunjukkan hasil positif. Yakni kepemilikan mangeria
berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden inisias perusahaan. Dengan kata
lain, tinggi rendahnya kepemilikan manajerial perusahaan mempengaruhi besar
kecilnya deviden yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Ha ini terjadi
karena adanya kepemilikan mangjerial maka akan mensggarkan kepentingan antara
pihak mangemen dengan pemegang saham sehingga pihak mangemen akan
bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham sehingga akan berpengaruh
terhadap pembayaran deviden. Jayanti dan Puspitasari (2017), kepemilikan
mangjerial berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti semakin

tinggi struktur kepemilikan mangjerial maka semakin besar deviden yang akan



dibayarkan. Kepemilikan mangjeria yang tinggi akan mensegjgjarkan kepentingan
mangjemen dengan kepentingan pemegang saham. Sumartha (2016), menggunakan
data Tahun 2012 sampai dengan Tahun 2014 mendapatkan hasil bahwa kepemilikan
mangjerial berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Pengaruh
positif hubungan ini juga memperkuat hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Santoso dan Prastiwi (2012), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan

mangjerial berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden perusahaan.

1.2.2 Kepemilikan Institusional

Rais dan Santoso (2017), menggunakan data dari Tahun 2007 sampai dengan 2015
mendapatkan hasil bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
kebijakan deviden perusahaan. Hasil penelitiannya juga mengindikasikan bahwa
perusahaan tidak selalu membagikan devidennya kepada pemegang saham, tetapi
lebih memilih untuk menggunakannya untuk investas yang lebih menguntungkan
Hasil serupa diungkapkan oleh Jayanti dan Puspitasari (2017), kepemilikan
ingtitusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan.
Lucyanda dan Lilyana (2012), menemukan hasil dari penelitiannya yakni
kepemilikan ingtitusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden di
Indonesia. Kemudian Sugeng (2009), hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
deviden. Dewi (2008), mengemukakan hasil yang serupa atas pengaruh kepemilikan

ingtitusional terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan.

Hasil penelitian berbeda diungkapkan oleh Nurwani (2018), sampel dari 147

perusahaan manufaktur dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2015 pada perusahaan



10

yang berturut-turut membayarkan deviden menghasilkan bahwa kepemilikan
ingtitusional berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Hal ini
terjadi karena pihak institusi biasanya dapat menguasai mayoritas saham perusahaan
sehingga pihak institus memiliki pengaruh yang lebih besar dibandingkan pemegang
saham lainnya khususnya dalam mengendalikan dan mengawasi tindakan
mangemen perusahaan. Hasil tersebut mendukung temuan sebelumnya yang
dikemukakan oleh Sutanto, dkk (2017). Menurutnya, kepemilikan institusional
perusahaan pada dasarnya akan meningkatkan pengawasan terhadap managemen
perusahaan karena menganggap institusi adalah profesional yang dianggap memiliki
kemampuan untuk mengevaluasi perusahaan. Sumartha (2016), menggunakan data
tahun 2012 sampai tahun 2014 mendapatkan hasil bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Penelitian ini sekali lagi
mendukung hasil yang sudah dilakukan oleh Santoso dan Prastiwi (2012), dalam
penelitiannya juga menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh

positif terhadap kebijakan deviden.

1.2.3 LeverageRasio

Pengaruh struktur modal terhadap kebijakan deviden inisiasi menurut hasil penelitian
Delikartika dan Ferry (2017), menunjukkan bahwa rasio leverage perusahaan
berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi. Artinya manaemen yang
memiliki sasham dalam perusahaan belum tentu termotivasi untuk memberikan
deviden yang tinggi. Data yang dipakai adalah perusahaan non keuangan yang
terdaftar di bursa sedlama tahun 2012 hingga tahun 2014 sebanyak 327 data
perusahaan. Hasil penelitian tersebut juga mendukung hasil temuan Rasyina (2014),

Sulistyowati, dkk (2014) terhadap 36 sampel perusahaan kurun waktu tahun 2010
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sampai dengan 2012 serta hasil penelitian Lucyanda dan Lilyana (2012) dengan
menggunakan data perusahaan nonkeuangan sebanyak 183 sampel, menghasilkan
simpulan bahwa semakin tinggi rasio hutang atau leverage yang lebih tinggi
cenderung membayar deviden lebih kecil. Dengan kata lain kebijakan hutang
perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan. Hasil ini
mendukung penelitian Dewi (2008) terhadap 339 perusahaan periode 2002 sampai
dengan 2005 menghasilkan bahwa semakin tinggi kebijakan hutang maka semakin
rendah kebijakan deviden. Perusahaan yang memiliki tingkat hutang tinggi, maka
akan berusaha mengurangi agency cost of debt dengan mengurangi hutangnya.
Pengurangan hutang dapat dilakukan salah satunya dengan membiayai investasinya
dengan sumber dana interna sehingga pemegang saham akan merelakan devidennya

untuk membiayal investasi.

Hasil temuan berbeda dikemukakan oleh Santoso dan Prastiwi (2012). Hasil
temuannya terhadap pengaruh rasio leverage terhadap kebijakan deviden
mempunyai pengaruh yang positif dengan menggunakan data 90 perusahaan kurun
waktu tahun 2007 sampai dengan 2009. Temuan ini mendukung hasil penelitian
Sugeng (2009), menyimpulkan bahwa rasio hutang atau leverage berpengaruh positif

terhadap kebijakan deviden perusahaan.

1.2.4 Debt to Equity Rasio

Setiawati dan Y esisca (2016) melakukan penelitian terhadap pengaruh debt to equity
ratio terhadap kebijakan deviden perusahaan. Menggunakan sampel dari 129
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menghasilkan kesimpulan bahwa

kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan.
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Adanya teori signal yang berpendapat bahwa deviden digunakan sebagai aat
prediksi kondisi perusahaan pada masa yang akan datang, sehingga kecenderungan
harga saham akan naik jika terdapat pengumuman kenaikan cash dividend. Dengan
demikian, walaupun hutang perusahaan tinggi, perusahaan akan tetap
mempertahankan pembayaran cash dividend kepada para pemegang saham. Hal ini
mendukung temuan yang sudah dihasilkan oleh Rahmiati dan Ramadona (2013).
Bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden

perusahaan.

Ariasih dan Sunarsih (2017) mengemukakan hasil yang berbeda. Hasil temuannya
menunjukkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan
deviden perusahaan. Menggunakan data perusahaan yang melakukan initial Public
Offering selama kurun waktu 2007 sampai dengan tahun 2015. Pada kurun waktu
yang hampir bersamaan, Sutanto, dkk (2017) dengan menggunakan data tahun 2011-
2015 dengan jumlah observas sebanyak 155 perusahaan menghasilkan kesimpulan
yang sama. Hal ini dikarenakan hutang yang dilakukan oleh perusahaan memberikan
sinyal positif kepada para pemegang saham karena penggunaannya dilakukan
dengan tujuan memberikan keuntungan perusahaan yang pada akhirnya berdampak
pada pembagian deviden yang tinggi. Hasil ini juga mendukung penelitian terdahulu
yang telah dilakukan oleh Sulistyowati, dkk (2014) dan juga hasil penelitian Sugeng

(2009).

Meskipun telah banyak dihasilkan penelitian-penelitian tentang kebijakan deviden,
akan tetapi hasilnya menunjukkan adanya fenomena berupa gap antara data empiris

dengan teori yang mendasarinya. Selain itu juga terdapat inkonsistensi temuan pada
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masing-masing hasil penelitian baik antara variabel penelitian yang diteliti maupun

secara keseluruhan yang dihasilkan dari topik yang diteliti.

Dalam penelitian ini akan dilakukan analisis pengaruh langsung terhadap kebijakan
deviden inisias perusahaan seperti yang telah dilakukan oleh Sugeng (2009),
Rahmiati dan Ramadona (2013) dan Ariasih dan Sunarsih (2017). Menggunakan
data perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi selama sembilan tahun terakhir
(tahun 2010 sampai dengan tahun 2018) dan dilakukan pengujian terhadap pengaruh
struktur kepemilikan managjerial, struktur kepemilikan institusional, leverage rasio
dan debt to equity rasio terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan go-public
yang melakukan deviden inisiasi pada rentang waktu tersebut. Sehingga pertanyaan

pada penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah struktur kepemilikan mangjerial berpengaruh terhadap kebijakan deviden
inisiasi?

2. Apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan
devideninisiasi?

3. Apakaha Leverage Rasio berpengaruh terhadap kebijakan deviden inisiasi?

4. Apakah Debt to Equity Rasio berpengaruh terhadap kebijakan deviden inisiasi?

1.3 Tujuan Pendlitian
Sesual dengan perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah :
1. Meakukan pengujian pengaruh struktur kepemilikan mangjeria terhadap

kebijakan devideninisiasi.
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2. Méeakukan pengujian pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap
kebijakan deviden inisiasi.

3. Melakukan pengujian pengaruh Leverage Rasio terhadap kebijakan deviden
inisiasi.

4. Meéeakukan pengujian pengaruh Debt to Equity Rasio terhadap kebijakan deviden

inisiasi.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan memberikan manfaat, antaralain :

1. Bagi parainvestor, sebagai sumber informasi tentang kinerja perusahaan, apakah
benar merefleksikan kondisi keuangan perusahaan yang sebenarnya atau malah
yang sebaliknya, sehingga dapat dijadikan referensi dan bahan pertimbangan
sehingga dapat |ebih yakin dalam menentukan investasi yang akan dilakukan.

2. Bagi perusahaan, dapat dijadikan sebagai salah satu sumber informasi adanya
pengaruh struktur kepemilikan dan moda terhadap kebijakan deviden inisias
serta berguna bagi perusahaan lain yang belum melakukan deviden inisiasi pasca
listing atau PO di Bursa Efek Indonesia.

3. Bagi pendliti, diharapkan bermanfaat sebagai hasil dari penerapan teori dan ilmu
tentang perusahaan khususnya penerapan akuntansi pada perusahaan serta dapat
menambah wawasan tentang pengaruh variabel yang diteliti serta kondis real

yang terjadi pada perusahaan-perusahaan go-public di Indonesia.

1.5 Pembatasan Masalah
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Penelitian yang dilakukan sebatas pada pengaruh struktur kepemilikan mangjerial,
kepemilikan institusional, leverage rasio dan debt to equity rasio terhadap kebijakan
deividen inisias pada perusahaan yang membayarkan deviden inisias setelah
perusahaan listing atau 1PO (Initial Public Offering), serta pada perusahaan yang
sebelumnya tidak membayarkan deviden dalam beberapa periode kemudian mulai
membayarkan lagi devidennya kepada para pemegang saham perusahaan yang
terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2018

atau data perusahaan dalam kurun waktu sembilan tahun terakhir.



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1 Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden merupakan bagian yang tidak terpisahkan dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Kebijakan deviden dilandasi atas pilihan apakah akan
mendistribusikan keuntungan kepada para pemegang saham atau menginvestasikan
kembali pada proyek-proyek yang menguntungkan di masa depan, Ross, dkk (2008).
Jika pilihannya adalah membagikan kepada para pemegang saham, maka yang harus
diputuskan selanjutnya adalah apakah perusahaan akan mendistribusikannya dengan
melakukan stock repurchase atau dalam bentuk deviden. Kebijakan deviden dapat
berubah-ubah sepanjang waktu, sesuai dengan pertimbangan dan kondisi perusahaan.
Hartono (2013), menyatakan bahwa deviden merupakan hak pemegang saham biasa
(common stock) untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jika
keputusan yang diambil adalah dengan membagikan deviden sebagai bagian dari
keuntungan perusahaan, maka semua pemegang saham akan mendapatkan hak yang
sama, akan tetapi pembagian deviden untuk pemegang saham biasa dibayarkan

setel ah perusahaan selesai membayarkan deviden bagi pemegang sahama preferen.

Perusahaan, dalam ha ini manager perusahaan dihadapkan pada keputusan
penggunaan keuntungan yang diperoleh akan dibagikan dalam bentuk deviden atau

digunakan untuk pembiayaan investasi perusahaan. Kebijakan deviden menyangkut
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masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, laba tersebut
dapat dibagi dalam bentuk deviden atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan
kembali, Husnan (2001). Brigham dan Houston (2006), menyatakan bahwa ketika
diputuskan berapa banyak deviden yang didistribusikan kepada pemegang saham,
para manger harus senantiasa ingat bahwa sasaran perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai pemegang saham. Dalam hal ini yang sangat penting untuk
menjadi perhatian adalah apakah investor menyuka (1) membiarkan perusahaan
mendistribusikan laba sebaga deviden tunai atau (2) membiarkan melakukan
pembelian kembali saham atau menanamkan kembali laba dalam bisnis yang
keduanya seharusnya memberikan keuntungan. Kebijakan deviden merupakan hal
yang sangat penting karena dua aasan, yakni (1) pembayaran deviden akan
mempengaruhi harga saham, dan (2) pendapatan yang ditahan (retained earnings)
biasanya merupakan sumber tambahan modal yang besar dan penting bagi

pertumbuhan perusahaan, Riyanto (2008).

2.2 Struktur Kepemilikan

Jensen dan Meckling (1976), menyatakan bahwa agency problem akan terjadi apabila
proporsi kepemilikan managjer atas saham perusahaan kurang dari 100%, sehingga
mangjer cenderung bertindak untuk kepentingan sendiri  sehingga tidak
memaksimalkan nilai dalam pengambilan keputusan keuangan termasuk kebijakan
deviden. Mangiemen perusahaan cenderung memiliki perilaku untuk memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya bersumber dari dana pihak lain. Perilaku seperti
ini sering disebut sebagai keterbatasan rasiona (bounded rationality) dan manajer
cenderung tidak menyukai adanya resiko (risk averse). Teori Jensen dan Meckling

(1976) dalam konteks agency cost model, kebijakan deviden digunakan untuk
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meminimalisasi agency cost yang timbul dari potensi conflict of interests antara agent
(manajer) dengan pricipal (pemilik perusahaan) akibat adanya pemisahan diantara
kedua belah pihak tersebut. Agency cost adalah biaya yang dikeluarkan untuk
mengendalikan dan memonitor tindakan managjer agar sesuai dengan kepentingan
principal. Dasar dari model ini adalah ketika manajer bertindak tidak sesuai dengan
kepentingan investor/pemegang saham, maka pemegang saham menggunakan
mekanisme tertentu untuk mengontrol tindakan tersebut. Salah satunya adalah dengan

mekanisme pembayaran deviden dengan payout yang tinggi, Beiner (2001).

Struktur kepemilikan dimana posisi insider dan institutional holding secara bersama-
sama merupakan pemegang saham mayoritas, mengakibatkan lemahnya posisi
pemegang saham yang benar-benar berasal dari publik yang justru berada pada posisi
pemegang saham minoritas. Mangjemen pada umumnya merupakan kepanjangan
tangan dari golongan pemegang saham mayoritas tersebut, sehingga dengan kondisi
yang demikian, perusahaan publik khususnya di Indonesia dapat dikatakan tidak tahu

atau memiliki makna seperti peran seharusnya.

Agency cost akan rendah apabila kepemilikan mangjerial pada perusahaan tersebut
tinggi, hal ini memungkinkan penyatuan antara kepentingan pemegang saham dengan
kepentingan mangjer yang berfungsi sebagai agent sekaligus berfungsi sebagai
principal, Jensen dan Meckling (1976). Kondis yang sama terjadi pada perusahaan
dengan kondisi large block shareholder (pemegang saham dalam jumlah besar), yang
biasanya terdiri dari pemegang saham institus yang memiliki kemampuan tinggi
untuk mengendalikan managjer, Frankfuter dan Wood (1994). Adanya large block

shareholder mengindikasikan tingkat dispersi dari pemegang saham oleh pihak luar
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perusahaan lebih kecil. Dengan kondisi demikian, maka agency problem antara
mangjer dan pemegang saham menjadi rendah, serta monitoring dan pengendalian
dapat dilakukan lebih efektif oleh pemegang saham. Dalam rangka fungsi kontrol dan
meminimalisir perilaku manger, maka pemegang saham harus bersedia
mengeluarkan biaya. Biaya ini yang kemudian disebut sebagai agency cost. Terdapat
beberapa pendekatan yang dapat dilakukan untuk dapat menguranginya, antara lain :
(1) meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen; (2) meningkatkan
divident payout ratio; (3) meningkatkan pendanaan dengan hutang; (4) institutional

investor sebagai monitoring agents.

2.3 Struktur Modal

Struktur modal menggambarkan pembiayaan jangka panjang yang digunakan untuk
mengambil keputusan mengena darimana sumber dana investas diperoleh. Riyanto
(2008), struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan
pertimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.
Pada aspek struktur modal berdasarkan agency cost model, perusahaan yang memiliki
struktur modal mayoritas dari modal luar (kreditur), maka akan lebih instensif pula
pengawasan yang dilakukan oleh kreditur terhadap mangemen, sehingga
ketergantungan kapada deviden sebagai sarana monitoring menjadi lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang mayoritas modalnya milik sendiri, Sugeng

(2009).

Hubungan struktur modal dalam pembahasan agency problem disebabkan karena
agency problem tidak hanya muncul antara pihak mangjer dengan pemegang saham

melainkan juga dapat muncul antara pemegang saham dengan pihak kreditur. Posis
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kreditur selain memiliki klaim terhadap sebagian aliran earning perusahaan dalam
bentuk pembayaran bunga dan pokok hutang, juga terhadap aset perusahaan dalam
hal perusahaan mengalami bangkrut. Akan tetapi para pemegang saham memiliki
kontrol melalui manajemen terhadap keputusan-keputusan penting perusahaan yang
mempengaruhi profitabilitas dan resiko perusahaan. Taranto (2002), berpendapat
bahwa pembayaran deviden yang tinggi menyebabkan hutang menjadi lebih tinggi
resikonya dan mengakibatkan nilainya turun. Langkah yang dapat ditempuh oleh
kreditur untuk melindungi diri dari upaya-upaya tersebut adalah dengan membuat
perjanjian piutang yang bersifat membatasi (restrictive debt covenant) termasuk
didalamnya pembatasan terhadap pembayaran deviden kepada para pemegang saham.
Karena kreditur melalui perjanjian hutang akan cenderung membatasi deviden, maka
diharapkan terdapat hubungan negatif antara agency problem yang terjadi antara

kreditur dengan pemegang saham dengan deviden.

2.4 Deviden Inisias

Deviden inisiasi adalah kebijakan pembayaran deviden yang dilakukan pertama kali
oleh perusahaan setelah berstatus go public dan menjual sahamnya pertama kali di
pasar modal. Bulan, dkk (2007) ““A Dividend initiations is defined as the first cash
divident payment that a firm makes since its IPO”. Kebijakan deviden inisiasi yang
diambil oleh perusahaan membawa konsekuensi tanggung jawab perusahaan secara
finansal yang cukup fundamental, karena perusahaan dituntut untuk menjaga

konsistensinya, Sugeng (2009).

Bukit dan Hartono (2000), perusahaan yang sebelumnya tidak membayar deviden,

lalu membayar deviden pertama kalinya membuat perubahan kebijakan deviden yang
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sangat jelas dan penting. Pembayaran deviden tersebut merupakan alat komunikas
perusahaan paling nyata kepada pasar mengenai kondis kesehatan ekonomi
perusahaan yang bersangkutan. Mangjer perusahaan tidak akan membayar deviden
kalau mereka tidak yakin mengenai pertumbuhan laba dan arus kas perusahaan di

masa yang akan datang.

Keputusan perusahaan untuk segera membayarkan deviden inisiasinya dapat dilihat
oleh investor sebagai salah satu indikasi keberhasilan kinerja perusahaan tersebut,
sedangkan perusahaan yang belum melakukan deviden inisiasinya dianggap tidak
memiliki kinerja yang baik. Deviden inisias merupakan informasi yang sangat
penting bagi investor, karena deviden pertama (initial dividend) memberikan indikas
awa dan sekaligus ekspektasi awal terhadap perkembangan kinerja perusahaan di
masa yang akan datang. Hartono (2013), untuk pasar modal di Indonesia hipotesis
signaling bisa tidak berlaku, karena pada kenyataannya deviden yang dibayarkan
ditentukan oleh rapat umum pemegang saham, sehingga tidak dapat dijadikan sinyal

untuk kemampuan laba dan arus kas masa depan.

2.5 Teori-teori tentang Dividend Payout

Keputusan pembagian deviden, sangat penting untuk mempertimbangkan
kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Terdapat tiga pemikiran yang
berkembang berkaitan dengan relevansi kebijakan deviden, pertama pendapat
sebagian ilmuan yang menyatakan bahwa deviden adalah hal yang menarik dan
memiliki pengaruh positif atas harga saham, kemudian yang kedua adalah pendapat

bahwa harga saham berkorelasi negatif dengan tingkat pembayaran deviden.
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Kelompok ketiga mendukung gagasan bahwa kebijakan deviden adalah tidak relevan

(irrelevant) dalam penilaian harga saham, Sari (2014).

Beberapa teori yang berkaitan dengan dividend payout beserta asumsi-asumsi yang

mendasarinya, antaralain :

25.1 Dividend Irrelevant Theory

Miller dan Modigliani (1961), berpendapat bahwa pada pasar yang sempurna

kebijakan deviden tidak memiliki pengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham

apabila kebijakan investasi perusahaan tidak mengalami perubahan. (Dividen Payout

Ratio) DPR merupakan bagian kecil dari kebijakan pendanaan perusahaan sehingga

tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Miller dan Modigliani berpendapat

bahwa nilai perusahaan ditentukan sendiri oleh kemampuan aktiva dalam

menghasilkan laba atau untuk kebijakan investasi. Dalam rangka membuktikan

teorinya, Miller dan Modigliani berasumsi sebagai berikut :

1. Tidak adapajak perseorangan dan pajak penghasilan perusahaan;

2. Tidak adabiaya emisi atau flotation cost dan biaya transaksi;

3. Kehijakan penggunaan modal perusahaan independen terhadap DPR;

4. Investor dan manger mempunyai informasi yang sama tentang kesempetan
investasi dimasa yang akan datang;

5. Distribusi pendapatan antara deviden dan laba ditahan tidak berpengaruh terhadap

tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor.

25.2 Birdinthehand Theory
Brigham dan Houston (2006), tingkat keuntungan yang disyaratkan akan naik apabila

pembagian deviden dikurangi, karena investor lebih yakin terhadap penerimaan
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deviden daripada kenaikan nilai modal (capital gain) yang akan dihasilkan dari laba
ditahan. Uang yang diterima dalam bentuk deviden nilainya lebih tinggi dari uang
yang terdapat pada retained earning. Hal ini karena nilai dari uang yang diterima
dalam bentuk deviden adalah pasti, sementara nilai dari uang yang diinvestasikan
kembali ke dalam aset perusahaan tidak pasti, Gordon dan Lintner (1959). Argumen
tersebut selanjutnya disebut dengan bird in the hand theory. Investor beranggapan
bahwa satu burung yang ada digenggaman tangan akan sangat lebih berharga dari
pada seribu burung yang ada di udara. Sementara Miller dan Modigliani berpendapat
bahwa tidak semua investor memiliki kepentingan untuk menginvestasikan kembali
deviden mereka pada perusahaan yang sama. Oleh karena itu, tingkat resiko
pendapatan mereka di masa yang akan datang bukan ditentukan oleh dividend payout

akan tetapi ditentukan oleh tingkat resiko investasi yang baru.

2.5.3 Agency Theory

Masalah keagenan merupakan hal yang sangat penting dalam bidang keuangan.
Masalah keagenan terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer,
pemilik perusahaan dan investor. Masalah keagenan memunculkan biaya agensi,

yaitu biaya yang timbul akibat adanya perbedaan kepentingan tersebut.

Fitrijanti dan Hartono (2002), menyatakan bahwa terdapat beberapa pendekatan yang
dapat dilakukan untuk mengurangi agency cost, antara lain: (1) dengan meningkatkan
kepemilikan saham perusahaan oleh managjemen, (2) dengan meningkatkan dividend
payout ratio, (3) meningkatkan pendanaan perusahaan melalui hutang, (4)
institutional investor sebagai monitoring agents. Kania dan Bacon (2005), distribusi

saham antara pemegang saham dari luar, yaitu institutional investor dan shareholders
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dispersion dapat mengurangi agency cost. Karena kepemilikan mewakili suatu
sumber kekuasaan (source of power) akan dapat digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan mangemen, maka adanya kepemilikan oleh investor
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan
oleh ingtitusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal

terhadap kinerja manajemen.

2.5.4 Pecking Order Hypothesis (POH)

Kecukupan dana internal dapat dilihat dari besarnya laba, laba ditahan, dan arus kas.
Apabila perusahaan membutuhkan dana dari luar perusahaan, maka perusahaan akan
lebih mengutamakan hutang dari pada ekuitas. Myers dan Majluf (1984), yang
memperkenalkan pecking order hypothesis ini. lde dasarnya adalah perusahaan
membutuhkan dana dari eksternal hanya pada saat perusahaan tidak memiliki dana
internal yang mencukupi dan sumber dana eksternal yang diutamakan adalah hutang
daripada emisi saham. Mereka juga berpendapat bahwa asimetri informasi
menyebabkan perusahaan |ebih mengutamakan dana internal daripada dana eksternal,
karena asimetri informasi tersebut menyebabkan pendanaan eksternal terlalu mahal
bagi perusahaan. Lebih lanjut mereka berpendapat bahwa perusahaan bergantung
pada internal funds karena ingin memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang

sudah ada.

Pecking Order Hypothesis ini mendasarkan diri pada empat asumsi, yaitu :
1. Dividend Policy bersifat konstan (sticky);
2. Lebih bak danainternal dari pada dana eksternal;

3. Jikamenggunakan dana eksternal, pilih surat berharga bebas resiko;
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4. Jikadiperlukan dana eksternal dalam jumlah yang banyak, maka pilih urutan surat
berharga dari risk free debt, risky debt, convertible security, preferen stock,

common stock.

25.5 Signaling Theory

Pada saat Miller dan Modigliani, (1961) mengemukakan teori irelevansi deviden,
mereka berasumsi bahwa setiap orang, baik internal maupun eksternal perusahaan
memiliki informasi yang identik dengan laba dan deviden perusahaan di masa yang
akan datang, namun pada kenyataannya, investor yang oportunis akan memiliki
pandangan yang berbeda mengenai tingkatan pembayaran deviden pada masa depan
maupun ketidakpastian yang terjadi pada saat pembayarannya. Kemudian posisi
mangjer lebih unggul karena memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek

masa depan daripada pemegang saham publik.

Reaks investor terhadap perubahan kebijakan deviden tidak sepenuhnya
menunjukkan bahwa investor lebih menyukai deviden daripada saldo laba ditahan.
Sebaliknya, mereka berpendapat bahwa perubahan harga setelah tindakan-tindakan
deviden yang diambil sebenarnya menunjukkan bahwa terdapat kandungan informasi
atau persinyalan (information signaling content) yang penting di dalam pengumuman
deviden, Miller dan Modigliani (1961). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
berdasarkna signaling theory, dinyatakan bahwa investor akan memandang

perubahan deviden sebagai sinya peramalan laba oleh mangjemen.
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25.6 Clientele Theory

Kelompok investor yang lebih membutuhkan penghasilan pada saat ini akan lebih

menyukal suatu Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi, Beiner (2001).

Sebaliknya, kelompok investor yang tidak begitu membutuhkan uang untuk saat ini

akan lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar |aba bersih perusahaan.

Cliente Theory ini merupakan teori yang menyatakan bahwa pemegang saham yang

berbeda akan memiliki referensi yang berbeda pula terhadap kebijakan deviden

perusahaan. Dalam menentukan kebijakan pembayaran devidennya, perusahaan dapat

membuat suatu rencana seperti yang dikemukakan Brigham dan Houston (2006),

yaitu :

1. Perusahaan mempunyai target DPR dalam jangka yang panjang;

2. Mangjer lebih fokus terhadap tingkat perubahan deviden daripada tingkat absolut;

3. Angka perubahan deviden yang meningkat dalam jangka waktu yang panjang
untuk menjaga stabilitas penghasilan, karena perubahan penghasilan yang
sementara tidak untuk mempengaruhi DPR;

4. Mangjer bebas untuk menentukan perubahan kebijakan deviden untuk keperluan

cadangan.

Kebijakan deviden ditujukan untuk memenuhi kebutuhan segmen investor tertentu.
Kelompok investor yang berbeda-beda ini disebut dengan clienteles, sementara itu
argumen bahwa saham menarik kelompok investor tertentu berdasarkan rasio
pembayaran deviden dan hasil pengaruh pagak disebut dengan clientele effect.
Dengan demikian, ketika suatu perusahaan memilih kebijakan deviden tertentu, hal
itu akan menarik clientele tertentu. Dan jika perusahaan tersebut merubah kebijakan

devidennya, mereka hanya akan menarik clientele lainnya, Ross, dkk (2008).
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2.6 Pengembangan Hipotesis

2.6.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Deviden
Inisiasi Perusahaan
Teori Jensen dan Meckling (1976), dalam konteks agency cost model, kebijakan

deviden digunakan untuk meminimalisasi agency cost yang timbul dari potens
conflict of interests antara agent dengan pricipal akibat adanya pemisahan diantara
kedua belah pihak tersebut. Lebih lanjut mereka juga berpendapat bahwa agency cost
akan rendah apabila kepemilikan mangjerial pada perusahaan tersebut tinggi, karena
hal ini memungkinkan penyatuan antara kepentingan pemegang saham dengan
kepentingan mangjer yang berfungsi sebaga agent sekaligus berfungsi sebagai

principal.

Penyebab lain terjadinya konflik antara manger dengan pemegang saham adalah
kebijakan atas deviden. Para pemegang saham memahami hanya sebatas pada resiko
sistematik dari saham perusahaan, karena mereka melakukan investas pada
portofolio yang teridentifikasi baik. Akan tetapi manajer sebaliknya lebih peduli pada
resiko perusahaan secara keseluruhan. Terdapat dua aasan yang mendasarinya, yakni
. 1) bagian substantif dari kekayaan mereka di dalam specific human capital
perusahaan, yang membuat mereka non difersiviable, dan 2) manger akan terancam
reputasinya, demikian juga dengan kemampuan menghasilkan earnings perusahaan,

jika perusahaan menghadapi kebangkrutan, Brigham dan Houston (2006).

Dewi (2008) dalam hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa kepemilikan

mangerial menunjukkan pengaruh yang negatif terhadap kebijakan deviden. Pada
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tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi, perusahaan cenderung mengal okasikan
laba pada laba ditahan daripada membayar deviden dengan alasan sumber dana
internal lebih efisien dibandingkan sumber dana eksternal. Hasil ini didukug oleh
Sugeng (2009), menguji pengaruh kepemilikan mangjerial terhadap kebijakan
deviden inisiasi. Hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan mangjeria tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden. Ha tersebut
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan struktur kepemilikan mangjerial yang
tinggi tidak terbukti secara meyakinkan berdampak kepada pembayaran deviden yang
lebih kecil karena keberadaan mereka dianggap mampu menekan agency problem.
Hasil temuan ini didukung juga oleh hasil temuan dari Lucyanda dan Lilyana (2012),
Rais dan Santoso (2017), Sutanto, dkk. (2017), Ariasih dan Sunarsih (2017) serta
hasil pendlitian terkini yang dilakukan oleh Sanjaya, dkk (2018). Ha ini
mengindikasikan bahwa apabila tingkat kepemilikan mangerial tinggi maka
perusahaan cenderung mengalokasikan laba pada laba ditahan dari pada

membayarkan deviden.

Berdasarkan uraian pengaruh kepemilikan mangjerial terhadap kebijakan deviden

perusahaan tersebut di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H, : Kepemilikan Mangjerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi

perusahaan.

2.6.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Deviden
Inisiasi Perusahaan
Perusahaan yang memiliki komposis dimana terdapat large block shareholder

(pemegang saham dalam jumlah besar) yang biasanya terdiri dari pemegang saham
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institusi yang memiliki kemampuan tinggi untuk mengendalikan managjer, akan
mengakibatkan agency cost yang rendah, Frankfurter dan Wood (1994). Adanya
large block shareholder mengindikasikan tingkat dispersi dari pemegang saham oleh
pihak luar perusahaan menjadi kecil. Pada kondisi ini, perusahaan tidak perlu
membayarkan deviden yang tinggi untuk mengendalikan agency cost. Rasionalnya
adalah dengan adanya large block shareholder yang tinggi, maka monitoring dapat

dilakukan secaralebih efektif oleh pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan Dewi (2008), mengemukakan bahwa pengaruh
kepemilikan institusional terhadap kebijakan deviden memiliki pengaruh negatif.
Hasil ini sgalan dengan teori agensi, dimana agency cost akan rendah pada kondisi
perusahaan dengan kepemilikan ingtitusional yang tinggi. Hasil ini didukung oleh
peneletian yang dilakukan Sugeng (2009). Lucyanda dan Lilyana (2012),
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan
di Indonesia. Hasil pendlitian terkini oleh Jayanti dan Puspitasari (2017) juga
mendukung hasil temuan tersebut. Kemudian Rais dan Santoso (2017) dengan
menggunakan data dari tahun 2005 sampai dengan tahun 2015 mendapatkan hasil
serupa, bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan

deviden perusahaan.

Berdasarkan uraian pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan deviden
perusahaan tersebut di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H, : Kepemilikan Institusiona berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden

inisiasi perusahaan
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2.6.3 Pengaruh Leverage Rasio Terhadap Kebijakan Deviden Inisias
Perusahaan
Pada aspek struktur modal berdasarkan agency cost model, perusahaan yang memiliki
struktur modal mayoritas dari modal luar (kreditur), maka akan lebih instensif pula
pengawasan yang dilakukan oleh kreditur terhadap mangemen, sehingga
ketergantungan kapada deviden sebagai sarana monitoring menjadi lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang mayoritas modalnya milik sendiri, Sugeng
(2009). Dalam hubungannya struktur modal dalam pembahasan agency problem
disebabkan karena agency problem tidak hanya muncul antara pihak mangjer dengan
pemegang saham melainkan juga dapat muncul antara pemegang saham dengan pihak
kreditur. Posis kreditur selain memiliki klaim terhadap sebagian aliran earning
perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga dan pokok hutang, juga terhadap aset

perusahaan dalam hal perusahaan mengalami bangkrut.

Pemegang saham menginginkan hasil dari investass ssham yang ditanamkan ke
perusahaan berupa deviden, akan tetapi di sisi lain kreditur menginginkan pemenuhan
kewgjiban atas pembiayaan atau moda yang sudah ditanamkan. Sehingga terjadi
perbedaan kepentingan terhadap penggunaan keuntungan perusahaan. Informasi
terhadap kondisi dan posisi keuangan perusahaan tersebut akan menjadi bahan

pertimbangan pengambilan keputusan bagi investor untuk berinvestasi.

Dengan kondisi seperti ini, logikanya jika suatu perusahaan yang memiliki rasio
leverage yang tinggi, maka perusahaan akan cenderung menggunakan keuntungan
yang didapatkan untuk memenuhi kewgjibannya daripada digunakan untuk

pembayaran deviden kepada para pemegang saham. Sehingga semakin tinggi rasio



30

leverage yang dimiliki perusahaan, akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan

deviden perusahaan.

Dewi (2008) melakukan penelitian terhadap 339 perusahaan pada periode 2002
sampai dengan 2005, menghasilkan simpulan bahwa semakin tinggi kebijakan hutang
maka semakin rendah kebijakan deviden. Temuan ini didukung oleh hasil riset yang
dilakukan oleh Lucyanda dan Lilyana (2012), simpulannya bahwa semakin tinggi
rasio hutang atau leverage perusahaan cenderung membayar deviden yang lebih kecil
juga. Dengan kata lain, kebijakan hutang perusahaan berpengaruh negatif terhadap
kebijakan deviden perusahaan. Hasil temuan selanjutnya oleh Sulistyowati, dkk
(2014) juga mendukung hasil temuan sebelumnya termasuk hasil temuan Rasyina

(2014) serta Delikartika dan Ferry (2017).

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
Hs; : Leverage Rasio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi

perusahaan.

2.6.4 Pengaruh Debt to Equity Rasio Terhadap Kebijakan Deviden Inisias
Perusahaan
Easterbrook (1984), menyatakan bahwa efektifitas deviden sebagai salah satu sarana

monitoring bergantung kepada eksistens sarana-sarana monitoring lainnya yang
sdlah satunya adalah monitoring yang dilakukan oleh kreditur. Cara yang dapat
ditempuh oleh kreditur untuk melindungi dirinya adalah dengan membuat perjanjian
hutang yang beris pembatasan-pembatasan terhadap mangemen termasuk

pembatasan atas kebijakan deviden yang akan dibayarkan kepada pemegang saham.
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Semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal seperti long-term
debt semakin intensif pengawasan oleh penyedia dana eksterna tersebut terhadap
kinerja mangjemen sehingga akan semakin memperbesar terhadap pengendalian
agency problem antara mangjemen dengan pemegang saham, dan pada gilirannya
akan semakin kecil ketergantungan perusahaan kepada deviden sebagai sarana atau

mekanisme monitoring.

Kemudian, sisi lain dari agency problems yang timbul antara kreditur dan pemegang
saham mengindikasikan bahwa pembayaran deviden yang tinggi akan memperbesar
beban tetap perusahaan sehingga menyebabkan hutang lebih berisiko dan karenanya

akan menurunkan nilai hutang tersebut, Taranto (2002).

Setiawati dan Y esisca (2016) melakukan penelitian terhadap pengaruh debt to equity
ratio terhadap kebijakan deviden perusahaan. Menggunakan sampel dari 129
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menghasilkan kesimpulan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden perusahaan.
Adanyateori signal yang berpendapat bahwa deviden digunakan sebagai alat prediksi
kondis perusahaan pada masa yang akan datang, sehingga kecenderungan harga
saham akan naik jika terdapat pengumuman kenaikan cash dividend. Dengan
demikian, walaupun hutang perusahaan tinggi, perusshaan akan tetap
mempertahankan pembayaran cash dividend kepada para pemegang saham. Hal ini
mendukung temuan yang sudah dihasilkan oleh Rahmiati dan Ramadona (2013).
Bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden

perusahaan
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Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H, : Debt to Equity Rasio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisias

perusahaan.

2.7 Kerangka Berfikir

Untuk menggambarkan hubungan antara variabel satu dengan variabel yang lainnya
(dependent dan independent variable), berdasarkan kajian teoritis serta hasil
penelitian-penelitian terdahulu sebagaimana telah diuraikan di atas maka kerangka

pemikiran teoritis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 2.1 Pengaruh struktur kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional,
leverage rasio dan debt to equity rasio terhadap kebijakan deviden

inisiasi perusahaan.

Variabel Independen Variabel Dependen

Kepemilikan Mangjeria (X1)

Deviden Inisias :

Kepemilikan Institusiona (X2)

(Dividend Payout
Ratio)

()

Leverage Rasio (X3)

Debt to Equity Rasio (X4)
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini termasuk dalam penelitian kausdlitas. Istijanto (2005), penelitian
kausalitas merupakan penelitian yang memiliki tujuan untuk membuktikan hubungan
sebab akibat atau hubungan mempengaruhi dan dipengaruhi dari variabel-variabel
yang diteliti. Jenis data yang digunakan adalah data skunder yang bersifat kuantitatif.
Data kuantitatif dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan
masing-masing perusahaan yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI),
Pusat Data Ekonomi dan Bisnis (Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia), Saham
OK, e-Bursa, dan lain sebagainya. Data penelitian ini juga didapatkan dari studi
pustaka atau literatur studi melalui buku teks, jurnal ilmiah serta sumber tertulis

lainnya yang berkaitan dengan informasi objek yang diteliti.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan studi pustaka dengan cara
mengumpulkan data skunder berupa data keuangan atau annual report yang
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia dan tentang perusahaan-perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia kurun waktu 9 (sembilan), yakni periode

antara tahun 2010 sampai dengan tahun 2018. Kemudian kaian terhadap litertur
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ilmiah berupa publikasi dari jurnal-jurnal nasional dan internasiona yang
berhubungan dengan topik penelitian. Akses terhadap beberapa website yang
menyediakan informas tentang data perusahaan yang berkaitan dengan topik

penelitian, seperti http://www.idx.co.id dan lainnya.

3.3 Populas dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang melakukan pengumuman deviden inisiasi periode tahun 2010 sampai dengan
tahun 2018. Kemudian teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan
purposive sampling, artinya bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian adalah
yang memenuhi Kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Pemilihan kriteria
sampel ini diperlukan untuk menghindari timbulnya misspesification dalam

penentuan sampel yang selanjutanya akan berpengaruh pada hasil penelitian.

Kriteria pemilihan sampel penelitian adalah sebagai berikut :

a. Perusahaan go-public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia rentang waktu tahun
2010 sampai dengan tahun 2018;

b. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan tahunan periode tahun 2010
sampai dengan tahun 2018 dan memiliki data lengkap yang diperlukan untuk
pengukuran variabel;

c. Perusahaan tersebut melakukan kebijakan deviden inisiasi rentang waktu tahun

2010 sampai dengan tahun 2018;



35

Tabd 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel

K eterangan Jumlah
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 167
Perusahaan yang melakukan kebijakan deviden inisias periode tahun 66
2010 sampai tahun 2018
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan annual report lengkap 53
periode tahun 2010 sampai tahun 2018
Jumlah sampel penelitian 53

Sumber: data diolah, 2019.

Berdasarkan tabel di atas, terdapat sebanyak 53 perusahaan di Bursa Efek Indonesia
yang memenuhi Kriteria sebagai sampel deviden inisias dalam penelitian ini. Dari
sampel tersebut, terdapat 5 perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi pada
tahun 2010, 7 perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi pada tahun 2011,
kemudian terdapat 9 perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi pada tahun
2012, kemudian terdapat 5 perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi pada
tahun 2013, kemudian terdapat 10 perusahaan yang membayarkan deviden inisias
pada tahun 2014, kemudian 4 perusahaan yang membayarkan deviden inisias pada
tahun 2015, kemudian terdapat masing-masing 6 perusahaan yang membayarkan
deviden inisiasi pada tahun 2016 dan tahun 2017, dan hanya ada 1 perusahaan yang
membayarkan deviden inisiasi pada tahun 2018, dikarenakan untuk tahun 2018 belum

semuanya perusahaan menerbitkan laporan keuangan.

3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
34.1 Deviden Inisias
Kebijakan Deviden Inisiasi erat kaitannya dengan pembagian laba antara penggunaan

pendapatan untuk dibayarkan kepada pemegang saham sebagai deviden atau
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digunakan di dalam perusshaan yang berarti laba tersebut ditahan di dalam
perusahaan. Kebijakan deviden inisiasi dalam penelitian ini adalah besarnya laba
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk deviden yang
pertama kali setelah perusahaan melakukan penawaran saham perdana atau 1PO

(Initialing Public Offering).

Dalam penelitian ini variabel Dividen initiation Policy (kebijakan deviden inisias)
didefinisikan sebagai kebijakan yang terkait dengan penetapan besarnya payout atas
deviden. Sebagaimana deviden reguler, besarnya deviden pertama atau deviden
setelah beberapa periode tidak membayarkan deviden diukur menggunakan tiga
indikator, yaitu dividend payout ratio, dividend yield, serta dividend per share.
Dividend Payout Ratio merupakan rasio dari dividend per share terhadap earning per
share, merefleksikan berapa bagian dari earning yang tersedia bagi pemegang saham
biasa yang didistribuskan sebagai deviden, dengan demikian indikator ini
mengindikasikan besarnya deviden yang dibayarkan oleh perusahaan relatif terhadap
besarnya earning perusahaan, Mollah, dkk (2000). Dividend per Share dalam

penelitian ini disimbolkan dengan “IDPR” merupakan variabel dependen.

Didivend per Share
IDPR = - x 100% 1
Earning per Share

3.4.2 Kepemilikan Managjerial
Kepemilikan mangerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Manger mendapat kesempatan

untuk terlibat dalam kepemilikan saham dengan tujuan menyetarakan dengan
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pemegang saham. Myers dan Bacon (2004), kepemilikan mangeria adalah
prosentase saham yang dimiliki oleh mangemen, atau dengan kata lain dapat
diperoleh dari jumlah saham yang dimiliki oleh direksi dan mangjer dibagi dengan

jumlah saham yang beredar.

Kepemilikan mangjerial dalam penelitian ini disimbolkan dengan “MAN” merupakan

variabel independen.

_ Jumlah kepemilikan manajemen

MAN x 100% 2

Total saham yang beredar

3.4.3 Kepemilikan Institusional

Sedangkan institutional ownership adalah persentase dari saham perusahaan yang
dimiliki oleh badan atau lembaga terhadap tota saham yang dikeluarkan oleh
perusahaan dan sekaligus mencerminkan large block shareholding. Pengukuran
variabel kepemilikan institusional menggunakan persentase saham yang diperoleh
dari jumlah saham institusional dan kepemilikan blockholder dibagi dengan jumlah
saham yang beredar. Kepemilikan institusional dalam penelitian ini disimbolkan

dengan “INS” merupakan variabel independen.

_ Jumlah kepemilikan institusional

INS
Total saham yang beredar

x 100% 3

34.4 LeverageRasio
Dalam pendlitian ini, leverage mencerminkan penggunaan sumber dana yang berasal

dari hutang jangka panjang (modal asing) yang menimbulkan beban tetap bagi
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perusahaan, seperti beban bunga. Nilai dari indikator ini ditentukan menggunakan
long-term debt to total assets ratio, Jain, dkk (2003). Semakin besar rasio ini maka
semakin tinggi sumber moda yang berasal dari hutang serta semakin kecil yang
berasal dari modal sendiri/pemilik dan sebaliknya. Pengukuran variabel leverage
pada penelitian ini adalah dengan jumlah hutang yang dimiliki perusahaan dibagi
dengan jumlah total aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk setiap periode.
Leverage dalam penelitian ini disimbolkan dengan “LEV” merupakan variabel
independen.

Total hutang
LEV = ——— x 100% 4
Total aset

3.4.5 Debtto Equity Rasio

Debt to Equity merupakan rasio antara total hutang terhadap total ekuitas pemilik
(owners equity) dan mencerminkan porsi modal yang berasal dari hutang relatif
terhadap modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini juga menunjukkan makin besar porsi
modal yang dibiayai dari sumber hutang/modal asing, dan sebaliknya. Faktor ini
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar kewagjibannya,
sebaliknya semakin rendah maka menunjukkan semakin tinggi kemampuan
perusahaan memenuhi kewgjibannya. Pengukuran variabel debt to equity rasio pada
penelitian ini adalah jumlah hutang yang dimiliki perusahaan dibagi dengan total
ekuitas yang dimiliki perusahaan pada satu periode. Debt to equity rasio pada
penelitian ini disimbolkan dengan “DER” merupakan variabel independen.

BER = Total hutang 100% .
"~ Total Ekuitasx ¢




39

3.5 Teknik AnalisisData

Pengolahan data statistik sangat penting dilakukan pada suatu penelitian, karena hasil
dari pengolahan data akan didapatkan kesimpulan. Pengolahan data meliputi
perhitungan data analiss model penelitian. Secara umum pendekatan ini lebih
difokuskan dalam rangka generalisasi, dengan melakukan pengujian statistik dan
bebas dari pengaruh subjektif peneliti. Metode dtatistik pada penelitian ini
menggunakan program Satistical Product and Services Solution (SPSS) versi 20.0

untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan.

Anadlisis dalam penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan gabungan
antara data deret waktu (time series) dan data deret lintang (cross-sections). Tahapan
atau langkah-langkah analisis kuantitatif dalam penelitian ini terdiri dari :

Estimasi model regresi dengan menggunakan data panel;
Pemilihan model regresi data panel;
Uji asumsi;

A WwDp R

Uji hipotesis.

Menurut Baltagi dalam Gujarati dan Porter (2015), penggunaan data panel dalam

penelitian memiliki beberapa keunggulan, antaralain :

a. Dapat mengontrol heterogenitas individu dengan memberikan variabel spesifik-
subjek.

b. Dengan menggabungkan antara observasi runtut waktu dan seksi silang, data
panel memberikan banyak informasi, lebih banyak variasi, sedikit kolinieritas

antara variabel lebih banyak degree of freedom dan lebih efisien.
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c. Dengan mempelgari observas seks silang berulang-ulang, data panel paling
tepat untuk mempelgjari dinamika perubahan.

d. Data panel paing baik untuk mendeteks dan mengukur dampak yang secara
sederhanatidak bisadilihat pada data seksi silang murni dan runtut waktu murni.

e. Datapanel memudahkan untuk mempelajari model perilaku yang rumit.

f. Dengan membuat data menjadi lebih banyak, data panel dapat meminimumkan
bias yang dapat terjadi jika mengagregas individu-individu atau perusahaan-

perusahaan ke dalam agregasi besar.

Pemodelan data panel pada dasarnya menggabungkan pembentukan model yang
dibentuk berdasarkan runtun waktu (time series) dan cross section.

1. Mode dengan datatime series
Yi=a+B Xi+e;t=1.2,...,T,; T:banyaknyadatatime series

2. Model dengan data cross section
Yiza+B Xi+e;i=12,..., N; N : banyaknya data cross section

Sehingga secara umum dalam model data panel dapat dituliskan sebagai berikut :
Yit:a+ Bxit+£it; i :l,Z,T, dant= 1,2 ...... T

dimana:

Y = variabel dependen

X = variabel independen (datatime series)

N = banyaknya variabel dependen merupakan data cross sectional
NXT = banyaknya data panel.

3.5.1 Estimas Model Regresi Data Panel
Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat tiga model

pendekatan yang terdiri dari common effect model, model efek tetap (fixed effect
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model) dan model efek random (random effect model), Widarjono (2013). Kedua

model tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

a Common Effect Model
Merupakan pendekatan yang paling sederhana yang sering disebut dengan
estimasi CEM atau pooled least square. Model ini tidak memperhatikan dimensi
individu maupun waktu sehingga diasumsikan bahwa perilaku antar individu
sama dalam berbagai kurun waktu. Model ini hanya mengkombinasikan data time
series dan cross section dalam bentuk pool, mengestimasikannya menggunakan
pendekatan kuadrat terkecil/pooled least square, Widarjono (2013). Model CEM
dicontohkan sebagai berikut :

Ye=a+ BXi+Up;i=12 ... N;t=12,.....T 6

i menunjukkan cross section (individu) dan t menunjukkan periode waktunya,
dengan asumsi komponen error dalam pengolahan kuadrat terkecil biasa, proses
estimasi secaraterpisah untuk setiap unit cross section dapat dilakukan.

b. Model efek tetap (fixed effect model)
Mode ini mengasumsikan bahwa terdapat efek yang berbeda antar individu.
Perbedaan ini dapat diakomodasi melalui perbedaan pada intersepnya. Oleh
karena itu, dalam model ini setigp individu merupakan perimeter yang tidak
diketahui dan akan diestimasi dengan menggunakan teknik variabel dummy.
Model FEM dicontohkan sebagai berikut :

Yit=ai+ ﬁXit+Uit;i=1,2,....,N;t=1_,2, ...... T 7

Teknik tersebut di atas merupakan least square dummy variable (LSDV). Selain

diterapkan pada efek indvidu, dapat juga untuk mengakomodasi efek waktu yang



42

bersifat sistemik. Hal ini dapat dilakukan melalui penambahan variabel dummy

waktu di dalam modd!.

c. Model efek acak (random effect model)

Efek spesifik dari masing-masing individu diperlakukan sebagai bagian dari
komponen eror yang bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel penjelas
yang teramati. Model seperti ini juga sering disebut dengan error component
model (ECM). Pada model REM diasumsikan o; merupakan variabel random
dengan mean dop, sehingga intersep dapat dinyatakan sebagai a;= dg+€; dengan ¢;
merupakan eror random mempunyai mean 0 dan varians 6 €, € tidak secara
langsung diobservasi atau disebut juga variabel laten. Persanaam model REM
dicontohkan sebagai berikut :

Yit=a0+ EXM-I-W'MJ:I,Z,,N,t:l,Z, ...... T 8

Dengan Wi; = € + , suku eror gabungan Wj; memuat dua komponen eror yaitu ;
komponen error cross section dan Uj; yang merupakan kombinasi komponen

error cross section dan time series.

3.6 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berfungsi sebagal penganalisis data dengan menggambarkan
sampel data yang telah dikumpulkan, Trihendradi (2012). Hasil dari analisis statistik
deskriptif ini adalah menjabarkan jumlah data, nilai rata-rata, nilac makssmum dan

nilai minimum serta besaran nilai standar deviasi.

3.7 Uji Asumsi Klasik
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Pada penelitian ini model estimasi yang diharapkan dapat menganalisa hubungan
antara variabel dependen dan variabel independen sehingga didapat model penelitian
yang terbaik dengan teknik-teknik analisa seperti yang telah diuraikan di atas. Uji
asumsi klasik yang digunakan dalam regresi linier dengan pendekatan Ordinary Least
Sguared (OLS) meliputi uji linieritas, autokorelasi, heteroskedasitas, multikolinieritas
dan uji normalitas, Ariefianto (2012). Uraian tentang uji asumsi-asumsi klasik

tersebut sebagai berikut :

3.7.1 Uji Normalitas

Tujuan dilakukannya uji normalitas ini adalah untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal atau tidak,
seperti diketahui bahwa uji t dan uji F mengasumsikan nilai residual mengikuti
distribusi normal, Ghozali (2011). Jikaasumsi ini dilanggar maka uji statistic menjadi
tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Penyebaran data variabel dependen yang
mengikuti distribusi normal merupakan salah satu syarat untuk membentuk hubungan
linier antara variabel dependen dan variable independen. Uji normalitas dapat
dilakukan dengan uji histogram, uji p-plot, uji skewness dan kurtosis, uji square dan

uji kolmogorove smirnov.

3.7.2 Uji Autokorelasi

Autokorelas muncul karena residual yang tidak bebas antara satu observas ke
observas lainnya. Hal ini disebabkan karena eror pada individu cenderung
mempengaruhi individu yang sama pada periode berikutnya. Masalah autokorelasi

sering terjadi pada data time series. Deteks autokorelasi pada data panel dapat



melalui uji Durbin-watson. Nilai uji Durbin-watson dibandingkan dengan nilai tabel
Durbin-watson untuk mengetahui keberadaan autokorelasi sebagai berikut:

1. Jikad < dl, makaartinya terdapat autokorelasi positif;

2. Jikad> (4 -dl), makaartinyaterdapat autokorelasi negatif;

3. Jikadu<d< (4-dl), makaartinyatidak terdapat autokorelasi;

4. Jikadl <d<duatau (4 — du), makaartinyatidak dapat disimpulkan.

3.7.3 Uji Multikalinieritas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka
variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol.

Untuk mendeteksinya dilakukan langkah-langkah sebagai berikut, Trihendradi (2012)

1. Nilai R? yang dihasilkan tinggi (signifikan), namun nilai standar error dan tingkat
signifikansi masing-masing variabel sangat rendah;

2. Menganalisis matrik korelas variabel-variabel independen. Jika antar variabel
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 0,90), maka hal
tersebut mengindikasikan adanya multikolinieritas.

Terdapat beberapa cara untuk mengatasi multikolinieritas, yakni :

1. Mengganti/mengeluarkan variabel independen yang memiliki angka korelasi
tinggi dengan variabel independen yang baru;

2. Menggunakan data panel;

3. Tranformasi variabdl;
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4. Penggunaan informasi aprior, adalah informasi yang bersifat non sampel.

3.7.4 Uji Heteroskedasitas

Heteroskedasitas muncul apabila nilai residual dari model tidak memiliki varians
yang konstan. Artinya setiap observasi mempunyai reliabilitas yang berbeda-beda
akibat perubahan kondis yang melatarbelakangi tidak terangkum dalam model.
Keadaan ini sering terjadi pada data cross section, sehingga sangat dimungkinkan
terjadi heteroskedasitas pada data panel. Ariefianto (2012), asums penting (asumsi
Gauss Markov) dalam penggunaan OL S adal ah adanya varians residual yang konstan.
Varians dari residual tidak berubah dengan berubahnya satu atau lebih variabel bebas.
Jika asumsi ini terpenuhi, maka residua disebut homokedastis, jika tidak, disebut

heteroskedastis.

Heteroskedasitas dapat dideteksi melalui suatu model kasual, yakni mengamati pola
residual kuadrat. Jika hetersokedasitas ada pada model, hal ini dapat terlihat dengan

adanya suatu polatertentu pada grafik residual kuadrat, Ariefianto (2012).

3.8 AnalisisRegres Linier Berganda

Analisis regresi ini dilakukan, pertama untuk melihat pengaruh variabel MAN
(kepemilikan managjerial), INS (kepemilikan institusional), LEV (leverage) dan DER
(debt to equity) terhadap kebijakan deviden inisias perusahaan, dengan indikator
pertama yakni terhadap IDPR (Dividend Payout Ratio). Sehingga pada penelitian ini
analisis regresi pertama dilakukan dengan metode analisis regresi data panel dengan
model persamaan sebagai berikut :

Vi =a+ pi1Xy + Xy + [3Xs+ fuXy + & 9
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Keterangan :

Y1 = Inisiasi Dividend Payout Ratio (IDPR)
a = Konstanta

X1 = Kepemilikan Mangjerial (MAN)

X2 = Kepemilikan Institusional (INS)

X3 = Leverage Rasio (LEV)

X4 = Debt to Equity Rasio (DER)

B1...pa = Koefisien Regresi

€ = Tingkat kesalahan (standar eror)

Pada penelitian ini datatime series diperoleh melalui periode waktu yaitu tahun 2010
sampa dengan tahun 2018. Sedangkan data cross section diambil dari jumlah
perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi, yakni pembayaran deviden untuk
pertama kalinya setelah listing di Bursa Efek Indonesia serta pembayaran deviden
setelah beberapa periode tidak membayarkan deviden pada pemegang saham

perusahaan.

3.9 Uji Hipotesis

3.9.1 Uji parsial (Uji t statistik)

Uji t-statistik digunakan untuk menguiji variabel-variabel bebas terhadap variabel tak
bebas secara parsial, Widarjono (2013). Uji t bertujuan untuk mengetahui secara
individual pengaruh satu variabel independen terhadap variabel independen. Jika nilai
signifikans yang dihasilkan uji t, P < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara
parsia variabel independen berpengaruh signifikan terhadap terhadap variabel

dependen, Latan dan Temaagi (2013). Selain itu, dapat juga membandingkan t
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statistik dengan t tabel. Jikat statistik > t tabel, maka dapat disimpulkan bahwa secara

parsial variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Koefisien regresi digunakan untuk mengatahui pengaruh variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen. Untuk menguji signifikansi koefisien regresi
digunakan t statistik. Menentukan daerah penerimaan dengan menggunakan uji t.
Titik kritis yang dicari dari tabel distribusi t dengan tingkat kesalahan atau level
signifikansi (a) 0,05 dan derajat bebas (df) = n — 1 — k, dimana n = jumlah sampel, k

= jumlah variabel bebas.

Gambar 3.1 Pengambilan Keputusan Uji t
Ho diterimabila | t-statistik | < | t-tabel |

Ho ditolak bila | t-statistik | > | t-tabel |

o0 =5%
Daerah kritis I TerimaHg I Daerah kritis
-t - tabel t - tabel

Untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dengan
ketentuan yaitu jika tingkat signifikans lebih sebesar dari 0,05 maka dapat
dismpulkan bahwa Hy diterima dan H, ditolak. Sebaliknya jika tingkat signifikansi

lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Hg ditolak dan menerima H..

3.9.2 Uji Signifikans (Uji F-statistik)
Untuk mengetahui apakah semua variabel yang dimasukkan kedalam model regresi
mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen atau tidak, Latan

dan Temalagi (2013). Jika signifikansi yang dihasilkan uji F, P < 0,05, maka dapat
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disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap
variabel dependen. Uji F-statistik dapat dilakukan dengan :
Ho : variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen

H, : variabel independen mempengaruhi variabel dependen

Jika dalam pengujian menerima Hy maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

hubungan yang linier antara variabel dependen dengan variabel independen.

Gambar 3.2 Pengambilan Keputusan Uji F

Ho diterimabila | F-statistik| < | F-tabel |

Ho ditolak bila |F-statistik | > | F-tabel |

) TerimaHg g T ) Dagerah kritis g

F — tabel

Dari hasil uji F-statistik dapat dilihat bahwa nilai F-statistik yang signifikan
mengindikasikan bahwa secara keseluruhan, semua variabel independen mampu

menjelaskan variabel dependennya.

3.9.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi atau nilai adjusted R square (R?) digunakan untuk mengukur
seberapa besar variabel-variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat. Koefisien
ini menunjukan seberapa besar varias total pada tabel terikat yang dapat dijelaskan
oleh variabel bebasnya dalam model regresi tersebut. Nilai dari koefisien determinasi
adalah antara O hingga 1. Nilai adjusted R square yang mendekati 1 menunjukan

bahwa variabel dalam model tersebut dapat mewakili permasalahan yang diteliti,
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karena dapat menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependennya. Nilai
adjusted R sguare sama dengan atau mendekati O menunjukan variabel dalam model
yang dibentuk tidak dapat menjelaskan variasi dalam variabel terikat. Nilai koefisien
determinasi akan cenderung semakin besar bila jumlah variabel bebas dan jumlah
data yang diobservasi semakin banyak. Oleh karena itu digunakan ukuran adjusted R
square (R?), untuk menghilangkan bias akibat adanya penambahan jumlah variabel

bebas dan jumlah data yang diobservasi, Trihendradi (2012).



BABV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang

diproyeksikan dengan struktur kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional,

Leverage rasio, dan Debt to Equity Rasio terhadap variabel dependen yang

diproyeksikan dengan kebijakan deviden inisiasi. Anadlisis yang telah dilakukan

terhadap 47 perusahaan go publik yang membayarkan deviden inisiasi perusahaan
selama periode Tahun 2010 sampai dengan 2018 sebagaimana telah dikemukakan
pada Bab 1V, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pendlitian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa struktur
kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi
perusahaan.

2. Hasil pendlitian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa struktur
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisias
perusahaan.

3. Hasil penditian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa leverage
rasio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan.

4. Hasil penditian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa debt to

equity rasio berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden inisiasi perusahaan.
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5. Hasil penelitian mengungkapkan keunikan perilaku dari para pelaku pasar modal
yang ada di Indonesia dari perspektif agency cost model sehingga eksplanasi
prediktif dari model tersebut tidak berlaku sepenuhnya. Temuan ini juga sekaligus
memperkuat argumen ekstrim dari Frankfutter dan Wood (1997), bahwa tidak ada

satu model kebijakan deviden yang berlaku untuk semua konteks.

5.2 Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan diantaranya adalah sebagai berikut:

1. Periode pengamatan dan jumlah variabel yang diteliti pada penelitian ini sangat
terbatas, sehingga diduga hal ini menyebabkan rendahnya adjusted R square (R?)
hanya sebesar 0,148. Artinya hanya sebesar 14,8% variabel perubahan dividend
payout rasio dijelaskan oleh variabel-variabel yang diteliti, sementara sisanya
sebesar 85,2% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak dijadikan
observas pada penelitian ini;

2. Pendlitian ini hanya terbatas pada perusahaan yang membayarkan deviden inisiasi
periode tahun 2010 sampai dengan tahun 2018, terbatas pada 47 perusahaan
sehingga hasil dari penelitian ini tidak bisa digeneralisasi untuk menyatakan
keadaan sepenuhnya yang terjadi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia;

3. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada industri
manufaktur sehingga dianggap kurang mewakili populasi dari seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, karena masih terdapat sektor industri
lainnya yang tidak dijadikan sampel pada penelitian ini;

4. Penggunaan variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen hanya

terbatas pada variabel kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional, leverage
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rasio, debt to equity rasio, atau proyeks dari struktur kepemilikan dan struktur
modal sehingga perlu menggunakan variabel lainnya seperti variabel ukuran
perusahaan, likuiditas perusahaan atau dampak fenomena kejadian luar biasa yang
terjadi di negara ini seperti peristiwa sosial, politik atau bencana alam dan yang

lainnya;

5.3 Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan yang dijelaskan sebelumnya, maka dapat

disampaikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Pengaruh keempat variabel independen masih relatif sangat kecil terhadap
variabel dependen, oleh karena itu bagi peneliti yang akan meneliti dengan tema
yang sama sebaiknya menambahkan jumlah variabel independen sehingga
diharapkan mendapatkan hasil yang lebih baik;

2. Memperluas periode pengamatan dan tidak terbatas hanya pada industri
manufaktur atau hanya pada satu jenis industri yang ada di Bursa Efek Indonesia,
sehingga data masing-masing variabel yang diteliti dapat 1ebih menggambarkan
atau dapat digeneralisasi;

3. Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi, diketahui bahwa hanya variabel
DER yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden inisias
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa perhatian mangemen selaku
pengelolan keuangan maupun investor selaku pemilik dana menjadikannya
sebagal salah satu strategi investasi dalam perspektif kebijakan deviden inisiasi.

4. Investor disarankan untuk lebih aktif mencari informasi tentang calon perusahaan
yang akan dijadikan lahan investasinya, jika menganut pada hasil penelitian ini

maka informas tentang efektifitas pemanfaatan hutang perusahaan menjadi
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sangat penting dan menarik untuk dicermati. Sehingga secara umum, jikainvestor
menginginkan pendapatan deviden pada investas yang ditanamkannya, maka
beberapa aspek dalam laporan keuangan perlu diperhatikan termasuk didalamnya

faktor apa sgja yang dapat mempengaruhi kebijakan pembayaran deviden.
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