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ABSTRACT

Agency theory have been viewed as strong research basic in field of
finance and accounting. In study about corporate finance, manajemen emphasize
which related with manager wealth, and shareholder wealth such as capital
structure policy, dividend policy and managerial ownership have been interesting
topic to widely and deeply scrunitized to find a pattern in conflict of interest
between manager and the owner. Research gap such as differences among results
of previous study about variables which may effect dividend policy caused by
abandoning data normality and samples which took from one sector only namely
manufacture need a research which involving whole sector in Jakarta Stock
Exchange which may represent companies in Jakarta Stock Exchange as a whole.

This research will study the effect of managerial ownership, investment
opportunity set (IOS), return on asset (ROA) and debt to equity ratio (DER) on
dividend payout ratio (DPR). This study will use companies which its stocks
included in LQ45 Index computation, because stocks included in LQ45 Index
computation have big market capitalization approximately 75% market
capitalization in Jakarta Stock Exchange. Samples took by using purposive
sampling method. 39 companies were obtained as samples. Data provided by

Indonesian Capital Market Directory 2004 and Jakarta Stock Exchange. Multiple -

regression technique used to analyse the data.

The results show that only investment opportunity set (IOS) significantly
may have effect on dividend payout ratio. Managerial ownership, return on asset
(ROA) and debt to equity ratio (DER) did not effect dividend payout ratio
significantly. Simultaneously, those independent variables may have effect on
dividend payout ratio significantly. '

Keywords : Managerial ownership, I0S, ROA, DER, and DPR
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ABSTRAKSI

Teori keagenan (agency theory) telah menjadi basis penelitian yang kuat
dalam disiplin keuangan dan akuntansi. Dalam kajian tentang keuangan
perusahaan, penekanan pada kebijakan manajemen yang berkaitan dengan
kemakmuran manajer dan kemakmuran pemilik perusahaan, seperti kebijakan
struktur modal, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial merupakan topik
yang diteliti secara luas dan mendalam untuk melihat bagaimana pola konflik
kepentingan di antara manajer dan pemilik perusahaan. Adanya research gap yang
berupa perbedaan temuan penelitian mengenai variabel yang mempengaruhi
kebijakan dividen yang diukur dari dividend payout ratio (DPR) yang diakibatkan

- oleh tidak dilakukannya uji normalitas data dan sampe] yang hanya diambil dari

satu sektor saja yaitu sektor manufaktur membutuhkan penelitian yang melibatkan
sampel yang berasal dari semua sektor yang ada di Bursa Efek Jakarta dan mampu
mewakili perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta,

- Penelitjan ini akan melakukan kajian mengenai pengaruh dari kepemilikan

- manajerial, investment opportunity set (108), return on asset (ROA) dan kebijakan

hutang yang diukur dari debt fo equity ratio (DER) terhadap kebijakan dividen
yang diukur dari dividend payout ratio (DPR). Penelitian ini akan menggunakan
sampel perusahaan-perusahaan yang sahamnya masuk dalam perhitungan Indeks
LQ45, karena saham-saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 memiliki
kapitalisasi pasar yang sangat besar yaitu 75% dari kapitalisasi pasar di Bursa Efek
Jakarta. Sampel diambil dengan menggunakan purposive sampling. Sebanyak 39
perusahaan terpilih sebagai sampel penelitian. Data pada penelitian ini diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory 2004 dan Bursa Efek Jakarta. Teknik
analisisi regresi berganda digunakan untuk menganalisis data.

Hasil penelitian ini adalah bahwa hanya variabel investment opportunity set

- (I0S) saja yang memiliki pengaruh signifikan tethadap dividend payout ratio

(DPR). Variabel kepemilikan manajerial, refurn on asset (ROA) dan kebijakan
hutang yang diukur dari debt to eguity ratio (DER) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Secara bersama-sama, variabel

- bebas yang digunakan dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap dividend payout ratio (DPR).

Kata Kunci : Kepemilikan manajerial, I0S, ROA, DER dan DPR




KATA PENGANTAR

Dengan segalﬁ kefendahan hati, penulis panjatkan puji syukur ke hadirat
Allah SWT. atas karunia yang telah dilimpahkan-Nya sehingga memungkinkan |
terselesaikannya penulisan tesis ini. Penulisan tesis ini dimaksudkan untuk
memenuhi sebagian dari persyaratan-persyaratan untuk mencapai gelar Magister
Sains pada Program Studi Magister Akuntansi di Program Pascasarjana Universitas
Diponegoro Semarang, di samping manfaat yang mungkin dapat disumbéngkan
dari hasil penelitian ini kepada pihak yang berkepentingan.

Banyak pihak yang telah dengan tulus hati memberi bantuan, baik itu -
melalui kata-kata ataupun nasihat serta semangat untuk menyelesaikan penulisan
tesis ini. Pada kesempatan ini, penulis ingin menyampaikan rasa terima kasih
disertai pengh.argaan yang setinggi-tingginya kepada:

1. Dr. H. Arifin Sabeni, M.Com. Hons. sebagai dosen pembimbing I yang telah
mencurahkan perhatian dan tenaga serta dorongan kepada penulis hingga
| selesainya tesis ini.

2. Drs. H. Rahardjo, M.Si. sebageﬁ dosen pembimbing II yang telah memberikan
bimbingan dan perhatian sungguh-sungguh sejak awal penulisan tesis ini
hingga selesai.

3. Direktur Program Studi Magister Akuntansi Universitas Diponegoro beserta
seluruh staf dan karyawan yang telah memberikan kesempatan dan berbagai
fasilitas yang diperlukan bagi penulis untuk menyelesaikan studi di Program

Studi Magister Akuntansi Universitas Diponegoro.




4. Istriku tercinta, Hj. Rismiyati, B.Sc. yang penuh kasih memberikan bantuan
semangat dan doa yang demikian besar bagi penulis untuk menyelesaikan tesis -
ini.

5. Anakku terkasih, Wahyu Aji Setiabudi yang memberikan motivasi kepada |

penulis untuk selekasnya menyelesaikan tesis ini.
6. Berbagai pihak yang tidak dapat disebutkan satu demi satu, yang turut

memberikan bantuan dalam menyelesaikan tesis ini.

Akhirnya kami menyadari bahwa penyusunan tesis ini masih jauh dari
sempurna oleh karena itu saran dan kritik'bagi penyempurnaan penelitian lanjutan

sangat diharapkan.

Semarang, Desember 2004

Sunarto




DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL
HALAMAN PENGESAHAN

ABSTRACT
- ABSTRAK

KATA PENGANTAR
DAFTAR TABEL
DAFTAR GAMBAR®
DAFTAR LAMPIRAN

BABI PENDAHULUAN

BAB II

BAB I11

1.1. Latar Belakang Masalah.............cocccoevvveeeenne.., crerrrerraes
1.2. Perumusan Masalah..................ccoooviiienninin..n, U

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS
2.1. Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis...............
2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory)......................
2.1.2. Dividend Payout Ratio....................cccovvveenn...,
2.1.3. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Dividend
Payout Ratio...............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiciiniinn,
2.1.3.1. Kepemilikan Manajerial.......................

2.1.3.2. Investment Opportunity Set (I0S)............ :
2.1.3.3. Return on Asset (ROA)...........coovuniuni... :

2.1.3.4. Debt to Equity Ratio (DER)...................
2.2. Penelitian Terdahulu dan Perbedaan Penelitian Dengan
Penelitian Terdahulu .............................................

2. 2 2 Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu.
2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis............coceeeveenvnvennnnnn..n,

METODE PENELITIAN
3.1. Populasi dan Sampel.............o.ooviiiiiiniiiiie e
3.2. Definisi Operasional Variabel.....................ocovven.n..
3.3. Jenis dan Sumber Data......... O e
3.4. Metode Pengumpulan Data..............coooevvevvnvvninnnnnnn,
3.5. Pengujian Asumsi Klasik...................... e,
3.5.1. Uji Normalitas Data..........cocov i,
3.5.2. Uji Otokorelasi......cocoevvuiiiiiivinini e,
3.5.3. Uji Heteroskedastisitas...........cocoveveeerininnnn..
3.5.4. Uji Multikolinieritas..............c..coocecviiininnenin...
3.6. Pengujian Hipotesis........cococviiiiiiiiiiecieeeeeen

vii

Halaman

11
iii
v

ix

X1

[ i R e R

11
13

15
15
16
20
- 22

24
24
29
30

32
34
36
37
38
38
38
39
40
40




BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian...........................
4.1.1. Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel. . ...,
4.1.2. Kapitalisasi Pasar Perusahaan-Perusahaan Sampel...
4.1.3. Umur Perusahaan-Perusahaan Sampel.................

4.2, Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan...

4.2.1. Statistika Deskriptif Variabel Kepemilikan

4.2.2. Statistika Deskriptif Variabel I0S.......................
4.2.3. Statistika Deskriptif Variabel ROA.....................
4.2.4. Statistika Deskriptif Variabel DER.....................

4.2.5. Statistika Deskriptif Variabel DPR..............

4.3. Analisis Data.........ccooiiviiniiiiiii e
4.3.1. Pengujian Asumsi Klasik....................ooeeenn,
4.3.1.1. Uji Normalitas Data..............c.c.eeuenen...

4.3.1.2. Uji Heteroskedastisitas........................
4.3.1.3. Uji Multikolinieritas............ccovuvvenenennns

4.3.1.4. Uji Otokorelasi.......cocovvvieeervennnannnn..
4.3.2. Pengujian Hipotesis..................... e
4.3.2.1. Pengujian Hipotesis 1.................... e
4.3.2.2. Pengujian Hipotesis 2.............cccccveinil, :
4.3.2.3. Pengujian Hipotesis 3...............c.oeeen..
4.3.2.4. Pengujian Hipotesis 4.................eune..
4.3.2.5. Pengujian Hipotesis 5..........................

BABYV KESIMPULAN DAN SARAN

viii

44
44
46
47
48

49
50
50
51
51
52
52
52
53
55
56
57
60
61
63
64

- 65

66
67




TABEL
2.1.

2.2.

3.1

3.2.
4:1.

4.2.

4.4
45,
4.6,
47,
43,

4.9.

DAFTAR TABEL

Ringkasan Penelitian Terdahulu Yang Dilakukan Di Amerika

SR oo R

Ringkasan Penelitian Terdahuly Yang Dilakukan Dj Indonesia. ... .,

Saham Perusahaan Yang Masuk Perhitungan Indeks LQ45

Semester I Tahup 2003 dan Semester Il Tahun 2003 ...

Sampel Penel1t1an

Umur Perusahaan Sampel................ ..

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan........,.... ..

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov

ix

e e e

s

e

26

29

33
34
45
47
48
49

53

54

56

57

59




Gambar

2.1.

DAFTAR GAMBAR

Kerangka Pemikiran Teoritis

.........................................




Lampiran 1.
Lampiran 2.
Lampiran 3.
Lampiran 4.
Lampiran 3,
Lampiran 6.

Lampiran 7.

DAFTAR LAMPIRAN

Umur, Sektor, Total Aset Perusahaan Sampe]
Perhitungan 10S

Data Penelitian

Output Statistika Deskriptif Variabel Penelitian
Output Uji Normalitas Data

Output Uji Heteroskedastisitas

Output Analisis Regresi Berganda

Xi




BABI

PENDAHULUAN

" 1.1. Latar Belakang Masalah |

'Komp.osisi kepemilikan dari perusahaan-perusahaan yang telah go public

~ dan tercatat di Bursa Efek Jakarta berbeda dengan komposisi perusahaan yang

belum go public. Perbedaan yang sangat nyata adalah bahwa pada perusahaan yang |

~ telah go public terdapat komposisi kepemilikan yang dimiliki oleh masyarakat

umum (publik), sedangkan pada perusahaan yang tertutup hal tersebut belum tentu
ada. .
Adanya komposisi kepemilikan yang dimiliki oleh publik ini tentu

menimbulkan implikasi bagi perusahaan. Pemegang saham dari kalangan publik

" ini memiliki karakteristik dengan tujuan irivestasi. Pemegang saham publik akan = °
- meminta 1mba1 hasﬂ dar1 1nvesta31 yang dllakukan pada suatu perusahaan dalam

: bentuk dividen, Sementara itu pihak 1nterna1 dalam perusahaan akan merasa

keberatan apabila nilai dividen yang diberikan kepada pemegang saham memiliki

- jumlah yang besar, karena pihak internal dapat memiliki keinginan untuk -

"menggunak'aﬁ keuntungan yang diperolehnya untuk rriemjjerluas kegiatan

operasinya. Benturan kepentingan ini seringkali dibahas dalam ‘teori keagenan
(agency theory).
Berdﬁsarkan teori keagenan, diketahui bahwa kepentingan manajer selaku

pengelola plerusahaan akan dapat berbeda dengan kepentingan pemegang saham

hm FUSTEL- w;_?




(Elloumi dan Gueyie, 2001). Manajer ‘dapat mengambil tindakan yang diperlukan

untuk meningkatkan kesejahteraan pribadinya, berlawanan dengan upaya untuk

memaksimalkan nilai pasar yang menjadi tujuan dari pemegang saham. Konflik

kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya suatu mekanisme
yang diterapkan guna melindungi kepentingan pemegang saham (Jensen dan
Meckling, 1976 dalam Elloumi dan Gueyie, 2001).

Tingkat asimetri informasi akan cenderung relatif tinggi pada perusahaan

dengan tingkat kesempatan investasi yang besar. Manajer me_niiliki informasi .

privat tentang nilai proyek di masa mendatang dan tindakan mereka tidaklah dapat
diawasi dengan detail oieh pemegang saham. Sehingga biaya agensi antara manajer
dengan pemegang saham akan makm meningkat pada perusahaan dengan
kesempatan investasi yangl tinggi. Pemegang saham perusahaan tersebut akan
o sangat mungkm bergantung kepada insentif guna memotivasi manajer untuk
m’elakukaﬁ kepentingannya, hal ini tentu akan berdampak pada.pembagian devidén
- peruﬁaﬁaan. Sehingga seringkali pembahasan mengenai diﬁden haruslah mengacu
pada kerangka teori keagenan. |

Teori keagenan (agency theory) telah menjadi basis peﬁelitian yang kuat

dalam disiplin keuangan dan akuntansi (Syukriy Abdullah, 2001) Dalam kajlan

tentang keuangan perusahaan penekanan pada kebijakan manajemen yang '

_ berkaitan dengan kemakmuran manajer dan kemakmuran pemilik perusahaan,

sepcfti kebijakan struktur modal, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial
. merupakan topik yang diteliti secara luas dan mendalam untuk melihat bagaimana

pola konflik kepentingan di antara manajer dan pemilik perusahaan.




Aplikasi teori keagenan (agency theory) semakin nyata dan jelas dalam

kajian tentang perusahaan yang telah memanfaatkan sumber dana dari pasar modal.

~Teori asimetri informasi yang menyatakan adanya perbedaan kepemilikan

informasi antara manajer dengan investor (di mana manajer memiliki informasi

yang lebih lengkap daripada investor), memberi pemahaman dan bukti émpiris

" bahwa terdapat biaya dalam hubungan antara manajer (pihak internal) dan-pemilik |

dalam hal ini adalah investor (Syukriy Abdullah, 2001). Jensen dan Meckling

(1976) dalam (Adhi A.W., 2002 dan Syukriy Abdullah, 2001) menjelaskan -

bag_aimana-biaya tersebut terjadi berdasarkan teori ekonomi yang memandang

- hﬁbungan' di antara kedua belah pihak sebagai suatu pemberian wewenang oleh

" bemilik kepada manajer untuk bertindak dalam garis kepentingan pemilik. -

‘Masalah keagenan (agency conflict) terjadi disebabkan adanya

: kemungkinan manajemen bertindak tidak sesuai dengan keinginan prinsipal,‘

karena manajemen berkeinginan untuk meningkatkan kemakmurannya. Selain itu

manajemen juga dapat memilih struktur modal perusahaan, struktur kepei_nilik_an

 dan kebijakan dividen yang menurunkan biaya keagenan (agency cost) yang terjadi
" dalam konflik kepentingan tersebut.
. Teori keagenan (agency theory)- memberikan beberapa cara untuk -

° . mengurangi biaya keagenan, yang tiga di antaranya diteliti oleh Crutchley dan

Hansen (1999), yakni :
1. Dengan meningkafkan kepemilikan manajer atas saham biasa pefﬁs’ahaan,
berarti semakin mendekatkan kepentingan 'manajer'dengan kepentingan

investor publik / eksternal. Dalam kasus ekétrim, jika kepemilikan manajer




(W8] '

adalah 100%, maka manajer dapat menurunkan biaya keagenan menjadi
nol. Namun, jika manajer memperbesar kepemilikan dalam perusahaan
maka personal wealth-nya menjadi kurang terdiversifikasi. Di sisi lain,
kepemilikan manajerial bukannya tanpa biaya. Akibat dari kemakmuran

manajer yang kurang terdiversifikasi adalah manajer akan menuntut

kenaikan jumlah kompensasi (Syukriy Abdullah, 2001).

. Menaikkan dividen (Rozeff, '1982)'. Pembayaran dividen yang lebih besar

akan meningkatkan kemungkinan untuk memperbesar modal dari suﬁiber
eksferhal. Penambahan modal dari pemodal eksternal baik melalui Initial
Public Offering (IPO) ataupun right issue akaﬁ meningkatkan monftoring
atau pengawasan dar_i pihak-pihak yang terkait dengan pasar modal seperti
Bapepam, penja@in emisi daﬁ investor, Monitoring ini mendorong manajer
untuk be'kerjallebih baik sehingga lebih mendekati képentingan perﬂégémg -
saham.. ' | |

Déhgan menggunakan pembiayaah dari hﬁtang yang lebih blesar (jensen
dan Meckling, 1976 dalam Syukriy Abdullah, ‘2001). Penggu.naan hutang

yang lebih besar menurunkan total pembayaran dari ekuitas sehingga

me_ngufangi konflik manajer dengan pemegang saham. Namun pem‘biayaan ,

dengan hutang menimbulkan konflik di antara investor daﬁ kredifur yang
menambah biayé keagenan. Hutang perusahaan yang semakin besaf berarti
memperbesar risiko kebangkrutan yang ditanggung oleh pemegang saham,
sehingga pémégang Saham cenderung ﬁendorong ‘manajer ‘uhtuk

melakukan investasi f/ang memiliki imbal hasil yang lebih tinggi.




Ketiga cara yang melibatkan kepemilikan manajerial, kebijakan dividen -

~dan kebijakan hufang tersebut telah memperoleh perhatian para .peneliti, sehingga

terdapat beberapa penelitian yang melakukan kajian mengenai hubungan maupun
pengaruh dari kepemilikan manajerial, kebijakan dividen dan kebijakan hutang
satu sama lain. Di Indonesia, penelitian mengenai hat tersebut terutama yang

menggunakan kebijakan. dividen sebagai variabel terikat telah dilakukan oleh

Syukriy Abdullah (2001), P.A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002)

" Wahidahwati (2002), dan Fitri Isrmyantl dan M. Hanafi (2003). -

Syukriy - Abdullah (2001) melakukan kajian mengenal pengaruh dari
kepemﬂlkan manajenal kebijakan hutang, laba dan pertumbuhan perusahaan
terhadap dividend payout ratio dari perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa

Efek Jakarta selama periode 1994-1996 yang dipilih secara purposive. Hasil

~ penelitian Syukriy Abdullah (2001) adalah bahwa kepemilikan meinajerial dan

- tingkat pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap dividend

pdyout ratio.
- P.A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) meneliti tentang
pengaruh investment opportunity set, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan

dan'kebijakan hutang terhadap dividend payout ratio dari perusahaan-perusahaan

- sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada periode 1990-2000. |

Hasil penelitian P.A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) adalah bahwa '

kebijdkan hutang, investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap

dividend payout ratio. Sedangkan kepemilikan manajerial dan ukuran pemSahaan

memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.




Wahidahwati (2002) mglakukan penelitian yang salah satunya ‘mengkaji
téntang variabel-variabel yang ‘mempengaruhi dividend payout ratio. Variabel
bebas yang diteliti adalah kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, risiko, ukuran
perusahaan, pengeluaran modal, ROA dan tingkat pertumbuhan dari perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada periode
; _' 1993-1996. Hasil penelitian Wahidahwati (2002) adalah bahwa hanya variabel

. pengeluaran modal dan ROA yang mempengarﬁhi dividend payout ratio. Pengaruh
'prengelu‘aran moda1 terhadap -dzfvideﬁd payoul ratio adalah negatif sementara
peﬁgafuh ROA terhadap dividend payout ratio adalah positif.

' Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi (2003) melakukan peneliﬁan yahg mehgkaji
pengaruh kebijakan hutang, kepemilikan manajerial, risiko, keiaemilikan iﬁstitusi, .
: ROA dan aset tetap terhadap kebijakan dividen yang diukur dari dz‘videﬁd payout
rafio dar.i.perusahaan-pemsahaan yang bergerak di sektor manufaktur di Bursa
U Bfek Jakarta antara tahun 1998-2001. Hasil penelitian Fitri Ismiyanti dan M.
‘Hanaf-'l (2003) adalah bahwa risiko dan aset tetﬁp memiliki_ pengaruh negatif

terhadap dividend payoul ratio, sedangkan kebijakan hutang berpengaruh positif

- terhadap divia_’end payout ratio.

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan dri. Indoﬁe’sia tersebut secara
umum masih memiliki ha.sirl yang relatif berbeda satu sama lain, hal ini dapat
 terjadi karena pénelitian-peneliti_an tersebut secara késeluruhan_ tidak melakukan ujf N

nOrmalitaé data. Lebih lanjut peneliﬁén—penelitian tersebut secara khususuhan.ya :
melakukan kajian pada berusahaan—perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur

saja. Kedua hal ini menimbulkan adanya kesenjangan penelitian (research gap)

A P




dari sisi hasil yang berbeda akibat tidak dilakukannya uji normalitas data dan
sampel yang digunakan sehingga perlu dilakukan penelitian yang 'mclakukén uji
: nOnﬁal_itas de_m tidak hanya mengambil sampel darl satu sektor saja, namﬁn berasal
dari semﬁa ‘sektor yang ada di Bursa Efek Jakarta dan mampu mewakili
. -pérusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Oleh sebab itu penelitian ini akgn rnelakukan‘kajian mengenai pengaruh
dari kepemilikan manaje'fial, investment opportunity set (IOS)_, return on ﬁSset

| (RQA) dan kebijakan hutang yang diukur dari debt fo equity ratio (DER) terhadap

" kebijakan dividen yahg diukur dari dividend payout ratio (DPR) -denga.m.terlebih .

- dahulu dilakukan uji normalitas data yang tidak pérnah dilakukan pada pehelitian

sebelumnya; “Penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan-perusahaan

- ryang sahamnya'masuk dalam perhitungan Indeks LQ45, karena saﬁém-sahaiﬁ yang

- masuk dalam perhitungan Indeks 1.Q45 memiliki kapitalisasi pasar yéng sangat

besar yaitu 75% dari kapitalisasi pasar di Bursa Efek Jakarta (Agus Sartono dan Sti

 Zulaihati, 1998).

Lebih lanjut saham yang masuk dalam indeks LQ4‘5 merupakan saham

o yang aktif, mémiliki fundamental yang baik dan masuk dalam kategori blue chips |

yang diminati oleh investor dalam melakukan investasi saham di Bursa Efek

' ,’Jékarta. Tahun penelitian yahg digunakan dalam penelitian ini adalah tahun 2003

dengan alasan bahwa pada akhir tahun 2002 Bursa Efek Jakarta mengeluafkaﬁ_

'pe‘raturan- | perdagangan baru yang mengubah sistem JATS dari auto -A halting

B mehjadi auto rejection. Sehingga periode sebelum pemberlakuan sistem ini tidak




memncerminkan kondisi Bursa Efek Jakarta pada saat penelitian ini dilakukan dan

pada tahun 2003 sistem ini telah berlaku hingga sekarang.

1.2. Perumusan Masalah

Adanya research gap yaﬁg berupa perbedaan temuan pénelitian mengenai

variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen yang diukur dari dividend payout

. ratio (DPR) 'ya'ng diakibatkan oleh tidak dilakukannya uji normalitas data dan

sampel yang hanya diambil dari satu sektor saja yaitu sektor manufaktur

membutuhkan penelitian yang melibatkan sampel yang berasal dari semua sektor

yang ada di Bursa Efek Jakarta dan mampu mewakili perusahaan-perusahaan yang

tercatat di Bufsa Efek Jakarta.

Sehingga penelitian ini akan melakukan kajian dengan menggﬁnakan_

sampel perusahaan-perusahaan yang' sahamnya masuk dalam perhitungan Indeks

- LQ45, karena saham-saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 memiliki

 kapitalisasi pasar yang saﬁgat besar yaitu 75% dari kapitalisasi pasar di Bursa Efek

Jakarta sehingga dajaat mewakili pefusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa

- Efek Jakarta. Variabel yang diteliti pengaruhnya terhadap kebijakan dividen
 (dividend payvout ratic) dalam penelitian ini adalah kepemilikanr.m_anajeriél,
iﬁvestmem bpportunigz set (IOS), return on asset (ROA) dan l{ebijakan hﬁtang
" yang diukur dari débt to equily ratio (DER). Berdésarkan halrtersebut"maka. '

N dirumuskan pertanyaan penelitian (research question) sebagal berikut : .. -

1. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan manajerial terhadap dividend payout

o ratio?




Bagaimanakah pengaruh investment opportunity set (I0S) terhadap dividend
payout ratio?
Bagaimanakah pengaruh return on asset (ROA) terhadap dividend payout

ratio?

Bagaimanakah pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap d-ivi_dend payout

ratio.

. Apakah kepemilikan manajerial, investment opportunity set (10S), return on

~ asset (ROA) dan debr to equity ratio (DER) secara bersama-sama berpengaruh

tethadap dividend payout ratio?

- 1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan ‘penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Untuk menganalisis pengaruh képemilikan manajerial terhadap dividend |

payout ratio.

Untuk menganalisis pehga’fuh investment opportunity set (I0S) terhadap

dividend payout ratio.

Untuk menganalisis pengaruh return on asset (ROA) terhadap dividend payout

ratio. -

Untuk mengana11s1s pengaruh debt to equzty ratio (DER) terhadap dzvtdend
payout ratio.

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, mvestmem* opportumly
set (IOS) return on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER) secara

bersama-sama terhadap dzvzdend payout ratio.
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1.4. Kegunaan Penelitian
Kegunaan perielitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagi perusahaan yahg telah tercatat di Bursa Efek Jakarta, diharaﬁkan

penelitian ini dapat memberikan masukan terhadap kebijakan dividennya.

2. Bagi investor saham di Bursa Efek Jakarta, diharapkan penelitian ini dapat

menjadi referensi dalam melakukan investasi saham di Bursa Efek Jakarta

" terutama bagi investor Yang memiliki tujuan investasi untuk memperoleh- - -

dividen.

3. Bagi peneliti yang tertarik untuk melakukan kajian di bidang yang sama,

diharapkail penelitian ini dapat menjadi landasan teoritis dan empiris bagi

penelitian selanjutnya.
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TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1, Telaah Pustaka dan Péengembangan Hipotesis

| Teori utama yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori keagenan
| {(agency theory) yang meIiT:oatkan investor, manajer dan pihak yang mefnberikan
) .hutang (klreditor) dan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian irﬁ terkait
dengan teori keagenan ter:;ebut. Teori keagenan l(agency theory) telah menjadi'
_basis penelitian. yang kua;t' dalam disiplin keuéngan dan _al(untanéi (Syukriy
_Ab‘dul_lah, 200i). Dalam Kajian tent'ang__keuangan perusahaan, penekanah pada |
kebijakan manajemeﬁ yang berkaifan dengan kemakmuran manéjef dan
* kemakmuran pemilik peruisahaan, seperti kebijakan struktur modal, kebijakan
 dividen dan k¢pemilikan mémajerial merupa_kan topik yang diteliti secara luas dan
mendalam untuk melihat bégaimana pola konflik kepentingan di antara manajer
. ldan-pemili'k perusahaan. Oieh sebab itu terlebih déhulu akan dijabarkan koﬁs_ep'

 teori keagenan sebelum menjelaskan konsep-konsep yang digunakan.

~ 2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory) .

Jensen dan Meckhng (1976) dalam Adhi A.W. (2002) mengemukakan teorl
keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentmgan pemegang
~ saham ‘sermgkah bertentangan sehingga bisa terjadi konflik di antara keduanya.

Hal tersebut ter]adl karena manajer cenderung berusaha mengutamakan

e e T
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kepentingan pribadi. _:Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi

manajer, karena hal tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga akan

: memuunkan keuntungan yang diterima. Konflik kepentmgan antara manajer dan

pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekamsme pengawasan yang

| dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun

dengan munculnya mekamsme terscbut akan menimbulkan biaya yang dlsebut

' agency cost. Agency cost ini dapat berupa agency cost of eguzty

Pembayaran d1v1den akan menjadl alat momtormg sekahgus bondmg bagl g

* manajemen (Putu A.M. dan Jogiyanto Hartono 2002). Pembagian d1v1den ini akan

membuat pcmegang saharn mempunyai tambahan return selain dari capital gain.

' - Dividen ini juga membuat pémegang saham inempunyai kepastian pendapatan dan

11ieligu1'angi agency cost of equity karena tindakan perquisites misaln’ya biaya

‘perjalanan dlnas dan akomodasi- kelas satu yang d]lakukan oleh manajemen

terhadap cash flow perusahaan seiring dengan menurunnya biaya monztormg

kafena pemegang saham yakm bahwa kebijakan manajemen akan menguntungkan |
dirinya (Crutchle.y dan Hansen,. 1989). Selain itu perusahaan yang go public berarti
telah menjalankan proses penjaringan yang ketat melalui auditor_ dan .- Badan
PengaWas Pasar Modal (BAPEPAM) seﬁa investor publik dari 1uar perusahaan
akan memban_tu mengawasi manajer demi kepenting_an pemilik saham di _luér
mahajemen.

Berdasarkan teori keagenan, diketahui bahwa kepentingan manajer selaku

- pengelola perusahaan akan dapat berbeda dengan kepentingan pemegang saham

(Elloumi dan-Gueyic, 2001). Manajer dapat mengambil tindakan yang dipeﬂﬁkan




13

untuk meningkatkan kesejahteraan pribadinya, berlawanan dengan upaya untuk

memaksimalkan nilai pasar. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini

' menyebabkan pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi

kepentingan pemegang sa_ha‘,m‘ (Jensen dan Meckling, 1976-_dalam Elloumi dan
Gueyie, 2001),

Tingkat asimetri informasi akan cenderung relatif tinggi pada perusahaan

- dengan tingk_gt kesempatan investasi yang besar. Manajer memiliki informasi -
. privat tentang nilai proyek di masamendatal‘ig dan tindakan mefeka tidaklah daﬁat '

diawasi dengan detail oleh pemegang saham. Sehingga biaya agehsi antara manajer )
“dengan pemegang saham akan “makin meningkat‘ pada " 'perﬁsahaa’n l'denlgan
.kesempéta.n investasi yang tinggi. Pemegang saham peru§aha&ﬁ tersebut akan -
 sangat mungkin bergantung kepa_da'. insentif buna memotivaéi manajer untuk
‘ melakukaﬁ llc.epentingannya, hal ini tentu akan berdampak pada pembagian deviden
~ perusahaan. Sehingga seringkaﬁ pembahasan mengenai dividen haruslah rﬁe‘ngacu

| pada kerangka teori keagendn.

- 2.1.2. Dividend Payout Ratio

- Jogiyanto Haftojlo (1998) ﬁlenyatakah bahwa dividend payout ratio diukur

‘sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang

‘saham umum. Jadi dividend payour ratio merupakan pfose_ntase laba yang |

dibagikan‘ kepada pemegang saham umum dari laba yang diperoléh perusahaan.
Dividend payout ratio (DPR) dapat dihitung dengan rumus (Robbert Ang, 1997) :

DPS

. DPR=""2........ . e et et et eennns e aen e c21)
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-Dimana ;
DPR  : Dividend Payout Ratio
DPS : Dividens Per Share

EPS : Earning Per Share

Sementara itu Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa dividend payo'ut. |
ratio mérupakan perbandingan aﬁtara divz'dend pe}ﬂ share Vdengan earning per
| share, jadi secara perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan d;'vidend per share
terhadap pertumbuhan earnfng per share. Dividen merupakan salah satu tujuan |

~ investor melakukan investasi saham (Robbert Ang, 1997), sehingga apabila

besarnya dividen tidak sesuai dengan yang diharapkan maka ia akan cenderung

tidak membeli suatu saham atau menjual saham tersebut apabila telah memilikinya.

Kajian mengenai dividend payout ratio diperkenalkan oleh Lintner pada

_' tahun 1956 (Brav et al.., 2003). Brav et al. (2003) menya‘takan. bahwa Lintnerlr
‘ 'mengemba.ngkan suatu i:)emahamaﬂ modern mengenai kebijakan dividen; Dividend

payout ratio yang berkurang dapat meﬁcerminkan laba perﬁsahaan yang makin
| Berkurahg. Dividend payout ratio séringkali dikaitkan dengan signdllfng theory

* (Jogiyanto ' Hartono, 1998). Dividend - payout ratio yang berkurang dapat

mencerminkan laba perusahaan yang makin berlmraﬁg. Akibatnya sinyal buruk

~ akan muncul karena mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana. -
" Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor akan suatu saham berkurang
karena investor memiliki preferensi yang sarigat kuat atas dividen (Brav er al.,

12003). Sehingga perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahankan dividend
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payouit ratio meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya (Adao glu,

- 2000).

Pentingnya kebijakah dividen terutama yang berkaitan dengan dividend =

payou ratio juga telah dibahas oleh Miller dan Modigliani (1961) dalam Adaoglu
(2000). Miller dan Modigliani (1961) dalam Adaoglu (2000j menyatakan bahwa

setiap per_ubahan dalam kebijakan dividen akan selalu dievaluasi oleh investor

- scbagai sinyal atas kemampulabaan masa depan petusahaan.

_ 2.‘1.3;'Faktor-F_‘aktor Yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (DPR)
2.1.3.1 Kepemilikan Manajerial '
Komposisi kepemilikan saham memiliki dampak yang penting pada sistem’

~ kendali perusahaan (Adhi A.W., 2002). Kepemilikan saham ini dapat'terbagi

menjadi kepemilikan mahajerial, kepemilikan institusi dan kepemilikan publik.

Masing-masing bentuk kepemilikan ini akan memiliki kepentihgan dan dampak

‘yang,berbeda‘terhadap dividend payout ratio. Penelitian ini secara khusus akan
- mengkaji kepemilikan manajerial terhadap dividend payout ratio.

Secara empifis Jensen ef al. (1992) menemukan bahwa kepemilikan '

manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Rozeff (1982) mengemﬁkakan

- bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yang dibayarkan
pada pemegang saham (dividend payout ratio) rendah. Penetapan dividen'yang
rendah disebabkan karena manajer memiliki harapan investasi di masa mendatang

‘yang dibiayai dari sumber internal. Apabila sebagian pemegéng saham menyukai

dividen tinggi maka ha! ini akan menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga
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diperlukan peningkataﬁ dividen. Sebaliknya apabila terjadi kesamaan preferensi
antara pemegang saham dan manajer maka tidak diperlukan péningkatan dividen.

Pada sisi lain penambahan dividen memperkuat posisi perusahaan untuk

~ mencari tambahan dana dari pasar modal sehingga kinerja perusahaan dimonitor -

- oleh tim pengawas pasar modal. Pengawasan ini menycbabkan manajer berusaha

mem}nertahankan kualitas kinerja dan tindakan ini ménurunkan konflik keagenan.

- . Selanjutnya Rozeff (1982) menyatakan bahwa kebijakan d1v1den dan kepelmllkan B

manajerial d1gu11akan sebagai substitusi untuk mengurangi blaya keagenan

Perusahaan dengan menetapkan presentase kepemlhkan manajerlal yang besar

akan membayarkan d1v1den dalam Jumlah yang kecil sedangkan pada persentase _
-kepemlhkan rnanajenal yang kecil akan cenderung menetapkan dividen dalam

- jumlah yang besar. Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis.sébagéi |

berikut :

o H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout

Ratio

2.1.3.2. Investment Opportunity Set (10S)

' Munculnya 1st11ah Investment Opportumty Set (IOS) dikemukakan oleh

Myers (1977) daIam Imam Subekti dan IW Kusuma (2001) yang menguralkan

- pengertian perusahaan, ya1tu sebagai satu kombinasi antara aktiva rnl (assets in
- place) dan opsi investasi masa depan. Menurut Gaver dan Gaver (1993), opsi

1nvesta51 masa depan tidak- sémata-mata hanya d1tunJ ukkan dengan adanya proyek- |

proyek yang dldukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi Juga
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dengan kemampuan perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi kesempatan
mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam
suatu kelompok industrinya. Kemampuan perusahaan yang lebih tinggi ini bersifat

tidak dapat diobservasi (unobservable).

Myers (1977) sebagaimana dikutip oleh Adi Prasetyo (2001)
~memperkenalkan istilah investment opportunity set (10S) yang menggambarkan
- tentang luasnya peluang investasi. Dalam hal ini, nilai perusahaan tergantung pada

plllhan pembelanjaan (expenditure) perusahaan di masa yang akan datang. Jadi

I0S tldak hanya menunjuk pada peluang investasi tradisional sepertl eksplora51

mmeral, tetapi juga pilihan pembelanjaan lalnnya seperti penklanan yang akan

digmiakan di masa depan untuk menjamin keberhasilan perusahaan. Sama halnya

dengan Gaver dan Gaver (1993), Adi Prasetyo (2001) menyatakan bahwa karena ‘

[0S perusahaan terdiri dari proyek-proyek yang memberikan pertumbuhan bagi

| -perusahaan, maka IOS dapat menjadi pemikiran sebagai prospék_pertuihbuhan
perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa IOS ‘.me‘rupakan hal yang |
fidé_lk d;apat diobservasi. Karena itu diperlukan proksi aga&‘ 'dapat menjelaskan
: ketérkaitan dengan variabel-variabel lain. |
Imam Subekti dan I.W. Kusuma (2001) dan Tarjo dan .Jogiyanto Hartono
(2003) mengemukakan bahwa proksi pertumbuhan perusahaan dengan mla.l IOS
| yang:, telah digunakan oleh para peneliti seperti Gaver dan Gaver (1993) Jones dan ‘

o Sharma (2001) dan Kallapur dan Trombley (2001) secara umum dapat .

diklasifikasikan menjadi tiga kelompok berdasarkan faktor-faktor yang digunakan
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-~ dalam mengukur nilai-nilai I0S tersebut. Klasifikasi IOS tersebut adalah sebagai

berikut :

1.

Proksi berdasarkan harga, proksi ini percaya pada gagasan bahwa ‘prospek yang
tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar.

Perusahaan yang tumbuh akan mempunyai nilai pasar yang relatif lebih tinggi

‘ dlbandmgkan dengan aktiva riilnya (assets in place).

Proksi berdasarkan investasi, proksi ini percaya pada gagasan bahwa satu level
kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif pada nilai IOS suatu.
perusahaﬁn. Kegiatan in'vestaéi ni diharapkan‘ dapat memberikan peluang -
investasi di masa berikutnya yang semakin besar pada perusahaan yang
bers'angklitan. ' |

Proksi berdasarkan varian, proksi ini percaya pada gagasan bahwa suatu opsi

‘akan menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk

' memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas return yang

mendasari peningkatan aktiva.

Meskipun terdapat 3 Kklasifikasi proksi [0S, namun penelitian ini hanya

akan menggunakan satu proksi IOS saja yaitu book fo market equzty (BVE/MVE) '

'yang kemud1an dlsempurnakan oleh Smith dan Watts (1992) dan Jog1yanto 3

Haltono (1999) dan Tarjo dan Joglyanto Hartono (2003) menJad1 MVE/BVE yang

masuk dalam kategori proksi berdasarkan harga. Berdasarkan penelitian Kallapur

dan Trombley (1999), varjabel tersebut merupakan proksi yang paling valid

digunakan selain itu variabel tersebut merupakan proksi yang paling banyak
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~ digunakan oleh peneliti di bidang keuangan di Amerika Serikat (Gaver dan Gaver,

1993) dan di Indonesia (Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi, 2003). Bahkan Kallapﬁr dan

Trombley (1999) dalam Elloumi den Gueyie (2001) menemukan bahwa proksi ini .‘

memiliki korelasi sangat tinggi dengan pertumbuhan di masa mendatang. Hal ini

- konsisten dengan penelitian sebelumnya. Elloumi dan Gueyie (2001) kerhudian '

.‘ menyimpulkan ‘bahwa proksi ini lebih baik dan dapat mengurangi tingkat
kesalahan yang ada.
Tarjo dan Joglyanto Hartono (2003) menyatakan bahwa rasio marker fo
. book value mencermmkan bahwa pasar menilai return dari 1nvestas1 perusahaan di
" masa depan dari return yang diharapkan dari ekultasnya. Adanya pgrbedaan éntara
nilai | pa.sai" dan nilai bul;u ekﬁitasnya menunjukkan' kesempatan investasi
perusahaaﬁ. Rumus MVE/BVE ini adalah sebagai berikut :

MVEBVE = 2 e (22)
: TE _ |

| _ Dimana :
MVE/BVE Rasio._market to book value of equity
MC : Kapitalisasi pasar (lembar saham beredar dikalikan dengan har_ga)

TE  Total ekuitas

JA. Saputro (2002) dalam penelitiannya menemukan bahwa pfokSi 108

‘berkorelas‘i positif dengan pertumbuhan, sehingga perusahaan yang mem_ili'ki nilai'-

'I0S tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. Hal yang sama juga

dltemukan oleh Elluomi dan Gueyie (2001) Investasi di masa depan akan

mempengaruhl nilai perusahaan, sehmgga Myers (1977) dalam Fitri Ismlyann dan -
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M. Hanafi (2003) mengatalcan bahwa nilai perusahaan merup‘akan gabungan dari
aktiva dengan investasi masa depannya. Kes_empatan‘ investasi atau invéstment' '
opportunity set (108) yang tinggi ‘di‘mésa depém membuat perusahaan di_katékan
mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi.

Tingkat pertqmbuhan yang tinggi diasosiasikan dengal.n. penurunan dividen
(.Roze.ff, 1982). Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi diharapkan
‘memilliki kesempatan inves.tasi-yang tinggi. Untuk -meningkatkén periéumﬁuhan'
B p'enjualan, pe’ruéahaan memerlukan dana besar yang ldibiayai dari sumber internal.
Penurﬁnan pémbayaran dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber d'aﬁa
‘ ihtern_al untuk kepertuan investaéi (Myers dan Majluf, 1984). Masing-maﬁng .

pefusahéan mempunyai IOS yang berbeda-beda tergantung' dari spesifik akﬁva
. y-ang dimiliki (Kester, 1986). Dalam kaitannya dengan kebijakdﬁ di.viden,. Fitri
iémiyar_iti dan M. H_anaﬁ‘ (2003) menyatakan bahwa pcngarﬁh 108 tefhadap '
" kebijakan dividen adalah negatif. Berdasarkan hal tersebut maka dirurﬁuskaﬁ .
hipo’tesis sebagai berikut :
- H2 .: Investment Opportunity Set (108) beri)éngaruh negatif terhadap Divideml

Payout Ratio

'2.1.3.3. Return on Assets (ROA) |

ROA - merupakan salah satu “rasio profitabilitas, yaitu rasib yang
'menunjukkan' seberaﬁa efek;tifrlya pei‘usahaan beroperasi sehingga menghasilkan
| keﬁnt_ungan / laba bagi perusahaan (Clara E.S., 2001). Hal yang senada juga -

dinyafakan oleh Robbert Ang (1997) yang menyebutkan bahwa rasio ROA -
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‘digunakan untuk -mengukur efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan

keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Rasio’ ini

merupakan rasio yang terpenting di antara rasio rentabilitas yang ada. ROA

-- kadang-kadang disebut juga ROI (return bn investment). Nilai ROA dapat diukur

dengan rumus (Robbert Ang, 1997) :

- NIAT

COROA = e UUSU TR 2.3,
TA | (23)

Dimana :

" ROA : Return on Assets
NIAT : Net Income After. Tax

CTAC - Total Assets

Nilai ROA vang tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan mampu‘

- menghasilkan keuntungan berbanding aset yang relatif tinggi. Investor akan
~ menyukai perusahaan dengan nilai ROA yang tinggi karena-peru.isahaan' dengan
- nilai ROA yang tinggi mampu menghasilkan tingkat keuntungan lebih besar -

‘dibandingkan perusahaan dengan ROA rendah, Solberg dan Zorn (1992)' dalam

Wahidahwati (2002) menemukan bahwa profitabilitas yang lebih ting_gi bisa .

| diperkirakan menghasilkan dividen yang lebih tinggi.

Jensen et al. (1992) menyatakah bahwa semakin tinggi profitabilitas

‘ perusdhaan, maka semakin tinggi .puIa cash flow dalam perusahaan, dan

diharapkan perusahaan akan memBayar dividen yang lebih tinggi. Pada kondisi

tertentu kebijakan perusahaan berubah sehingga peningkatan profitabilitas diikuti B

- dengan peningkatan pembayaran dividen sehingga profitabilitas tidak sepenul'mya'
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mencerininkan penentuan pembayaran dividen. Pengaruh ROA terhadap kebijakan

dividen adalah positif (Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi, 2003). Berdasarkan hal
tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

'H3 : ROA berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio

2.1.3.4. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur tingkat leverage

(peliggtlllaan utang) tethadap fotal shareholders’ equity yang dimiliki perlisahaan '

(Robbert Ang, 1997). Debt to equity ratiq (DER) ‘dapat digunakén sebagai p.roksi
rasio solvabilitas (Syahib Natarsyah, 2000). Yogo Purnomo (1998) menyatakan
bah\ya ]jER menggambarkan perbandingan antara total hutang dené,an total 'ekuités
| : pérusahahn yang digunakan sebagai sumber perdanaé.n usaha. Robbert Ang ( 1997)

ményatakan bahwa DER dapat dihitung dengan rumus :

DER:2 ................................ e, (2.4.)
TSE ,

Dimana :
'DER - : Debt to Equity Ratio
- TD - :Total Debt |

TSE  : Total Shareholder’s Equity

Semakin besar DER menandakan struktur permodalan usaha leblh banyak‘_
"memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. Syukriy Abdullah (2001).

mengemukakan bahwa pembayaran dividen yang lebih besar mgningkatkan :
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kesempatan untuk memperbesar modal dari sumber eksternial. Sumber modal
eksternal ini salah satunya adalah melalui hutang,

Perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah besar maka untuk
melﬁbiayaj 'investasinya dipertukan -tambaha'n dana melalui 'lei:erage sehingga
hubungc_’in antara kebijakan dividen de_ngan leverage adalah searah (Putu A.M. dan
Jogiyanto Hartono (2002). .Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar
dividen sehingga diperlukan tambahan daﬁa eskternal melalui hutang Pendapat ini
senada dengan pendapat Miller dan Rock (1985) yang berpendapat bahwa dividen | ‘.
yang tinggi merupakan sinyal akan menlngkatnya proﬁtablhtas perusahaan d1 masa
depan. |

M'c-lnajemen' me;mbeﬁkan sinyal positif melalui peﬁlbagian dividen,
sehingga investor mengetahui bahwa terdapat peluang investasi di masa depan' |

| yang menjanjlkan bagi n11a1 perusahaan (Jogiyanto Hartono 1998) Selain itn
dmden yang tmggl berartl bahwa perusahaan akan lebih banyak menggunakan |

- hutang untuk membiayai 1nvestasmya Secara empms dltemukan bahwa kebljakan

. hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan d1v1den (Jogiyanto Hartono, '2000'
P.A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono, 2002) Berdasarkan hal tersebut maka

dlrumuskan 111pote31s sebagai berikut :

| H4 : Debt fo Eqmty Ratio berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio

- Berdasarkan penjelasan pengaruh variabel kepemilikan nanajerial, |
. investmenf opportunity set (10S), ROA dan debt to equity ratio terhadap dzvzdend

| bay out rarzo secara parsial, maka diperkirakan variabe] kepemilikan manajerial
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- investment opportunity set (10S), ROA dan debt to equity ratio tersebut juga

~memiliki pengaruh yang signifikan secara simultan. Sehingga dirumuskan

hipotesis sebagai berikut

HS : Kepemilikan manajerial, investment apportunity set (10S), ROA dan debt

o equify ratio secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap Dividend Pay Out Ratio

2.2. Penelitian Terdahulu dan Perbedaan Penelitian dengan Penelitian

"Terdahulu

- 2.2.1, Penelitian Terdahulu
' Jensen ef al. (1992) menguji ‘pengaruh insider owne}'shz;b, dan kebijakan

~ dividen térhadap kebijakan hutang (rasio) hutang pada perusahaan publik dari

berbagai sektor di Amerika Serikat. Penelitian Jensen et . (1992} menyétaka.n

bahwa rasio hutang merupakan fungsi dari insider ownership, diVi_den, resiko

bisnis, profitabilitas, riset dan pengembangan dan aset tetap. Teknik analisis adalah
teknik analisis regrési berganda. Hasil penelitian ini yaitu terdapat. hubungén

negatif antara insider ownership dengan kebijakan hutang. Hasil ini

mengindikasikan bahwa deﬁgan peningkatan insider ownership, maka akan

mensejajarkan kepentingan pemegang saham dan manajer, éehingga kepemilikan

) ‘mangjerial bisa menggantikan peranan hutang dalam mengurangi agency cost.

Penelitian Jenéen el al. (1992) juga mepemukan bahwa ‘peningkatan insider

| ownership menyebabkan penurunaﬁ dividend payout ratio.
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Chen dan Steiner (1999) melakukan pengujian secara simultan non linier

. antara kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan risk taking

| dengan menggunakan metode analisis 2SLS pada perusahaan-perusahaan yang

tercatat di New York Stock Exchange dari berbagai sektor. Hasil yang diperoleh
adalah bahwa kepemilikan manajerial berhubungan dengan risiko secara non linier,

~di mana pada saat risiko rendah, peningkatan risikonya menycbabkan manajer

meningkatkan kepemilikan sahamnya, tetapi pada saat risiko pada tingkat tertentu, "

maka manajer mempunyai sifat risk averse yang cenderung akan menurunkan

- - tingkat képémilikan sahamnya. Pengambilan risiko (risk taking) berhubungan

positif dengan kepemilikan manajerial, ini-mengindikasikan bahwa kepemilikan "

manajerial dapat mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham luar,

' ‘tetapi memperburuk hubungan dengan debtholder dan shareholder. Kepeniilikan

. manajerial mempunyé.i hubungan negatif dengan hutang dan dividen. Hasil ini )

| mehgindikasikan bahwa hutang dan dividen sebagai monitoring agent yang dapat

- mengurangi agency cost. -
‘Ringkasan kedua penelitian tersebut dapat dilihat padé Tabel 2.1. berikut

1ni.
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Ringkasan Penelitian Terdahulu Yang Dilakukan di Amerika Serikat

No. Peneliti Variabel dan Sektor Yang Teknik Hasil Penelitian
‘ - Diteliti Analisis L
1. | Jensen et al. | insider ownership, dan Regresi | Terdapat pengaruh negatif
(1992) kebijakan dividen dan Berganda | insider ownership terhadap
kebijakan hutang (rasio) kebijakan hutang,
hutang. Perusahaan berbagai Peningkatan insider
| sektor di Amerika Serikat ownership menyebabkan
' C penurunan dividend payout
ratio. '
2. | Chen dan kepemilikan manajerial, 28LS | Kepemilikan manajerial
| Steiner kebijakan hutang, kebijakan mempunyai hubungan negatif
(1999) dividen dan risk taking. dengan hutang dan dividen
Perusahaan berbagai sektor :
yang tercatat di NYSE

Sumber ! Penelitian terdahulu, diringkas.

~ Kedua penelitian yang dilakukan di Amerika Serikat ini secara umum

: memperoleh hasil yang konsisten di mana kepemilikan manajerial berhubungan |

negatif 'dengan dividen. Konsistensi ini dapat terjadi karena kedua penelitian

- ‘menggunakan‘ sampel yang tersebar di befbagai sektor. Namun tidak diketahui

- apakah penelitian-penelitian tersebut melakukan uji normalitas atau tidak. _

Sédangkan _penelitian terdahulu yang telah dilakukan di Indonesia dibahas sebagai |
berikut ini.
Syukriy Abdullah (2001) melakukan kajian mengenai pengaruh dari

kepemilikan | manajerial, kebijakan hutang, laba dan pertumbuhan perlisahaan.

| terhadap dividend payout ratio. Penelitian Syukriy Abdul_lah (2001) ménggunakan -

sampel! dari peﬂlsahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama

‘ pel'iode 1994-1996 yang dipilih - secara purposive tanpa melihat bahwa saham

‘ péftisahaan_ altif diperdagahgkan di Bursa Efek Jakarta atau tidak. Teknik analisis
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| data dilékukan dengan menggunakan 3SLS. Hasil penelitian Syukriy Abdullah
(2001) adalah bahwa kepemilikan manajerial dan tingkat pertumbuhan rperusahl‘aan
memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. .

P.A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) meneliti tentang
pengaruh investment oppoftunity set (I0S), kepemilikan manajerial, ukuran
perusal.laan' daﬁ‘kebijakan'hutang terhadap ‘dividend payout ratio. Sampel pada

penehtlan P .A. Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) adalah perusahaan-

e perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada perlode

1990-2000. Teknlk analisis dllakukan dengan menggunakan teknik anahsls regresi
berganda dengan mengabaikan normalitas data. Hasil penelitian P.A. Mahadwartha' '
dan’ Jogiyanto Hartono (2002) adalah  bahwa kebijakan hutang, investment
opportumly set (I0S) mem1hk1 pengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
‘ Sedangkan kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh
: ‘_ negatlf terhadap dividend payout ratio.
Wahidahwati (2002) melakukan pen;:litian yé.ng salah satunya mengkaji
' tentang variabel-variabél yang mémpengarﬁhi dividend payout ratio. Variabel
bebas yang diteliti adalah kepemilikan manajenal kebijakan hutang, rls1ko ukuran -
perusahaan pengeluaran modal, ROA dan tingkat pertumbuhan Sampel dalam
penel1t1an Wahldahwatl (2002) adalah perusahaan-perusahaan sektor manufaktur :
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada periode 1993- 1996 ' Teknik analisis
d1lakukan dengan menggunakan teknik analisis regresi berganda dengan |
| mengabalkan normahtas data. Hasil penehtlan Wahldahwatl (2002) adalah bahwa |

~ hanya varlabel pengeluaran modal dan ROA yang mempengaruhi dividend payout -
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- ratio. Pengéruh pengeluaran modal terhadap dividend payout ratio adalah negatif

* sementara pengaruh ROA terhadap dividend payout ratio adalah positif.

Fitri Tsmiyanti dan M. Hanafi (2003) melakukan penelitian yang mengkaji

pengaruh kebijakan hutang, kepemilikan manajerial, risiko, kepemilikan institusi,

'ROA dan asét tetap terhadép kebijakan dividen yang diukur dari dividend payout

ratio. Sampel penelitian adalah perusahéari—peruéahaan yang bergerak di sektor

- manufaktur di Bursa Efek Jakarta antara tahun 19'98-2001. Teknik analisis yang

‘digunakar'l adalah teknik anélisis regresi berganda dengan mengabaikan normalitas

- data. Hasil penelitian Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi (2003) adalah bahwa risiko dan ‘
~ aset tetap' memiliki pegaruh ncgaj;if' terhadap dividend payout rdrio, sedangkan '

. kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Ringkasan

penelitian terdahulu yang telah dilakukan di Indonesia sebagaimana telah diulas

| sebélumnyai tersebut dapat dilihat pada Tabel 2.2. berikut ini.
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Rihgkasan Penelitian Terdahulu Yang Dilakukan di Indonesia

No. Peneliti Variabel dan Sektor Yang Teknik Hasil Penelitian
. Diteliti Analisis '
1.7 | Syukriy kepemilikan manajerial, 3SLS | Kepemilikan manajerial dan
Abdullah kebijakan hutang, laba dan tingkat pertumbuhan
(2001) pertumbuhan perusahaan dan perusahaan memiliki pengaruh
dividend payout ratio. negatif terhadap dividend
Perusahaan berbagai sektor di payout ratio :
BEJ yang diambil secara
purposive tanpa kriteria aktif,
2. | P.A, investment opportunity set Regresi | Kebijakan hutang, investment
© | Mahadwartha | (JOS), kepemilikan manajerial, | Berganda | opportunity set (108)
dan ukuran perusahaan dan memiliki pengaruh positif
Jogiyanto kebijakan hutang dan dividend terhadap dividend payout
Hartono payout ratio. Perusahaan sektor ratio. Sedangkan kepemilikan
(2002) manufaktur yang tercatat di manajerlal dan ukuran
' BEL ' perusahaan memiliki pengaruh
negatif terhadap dzvzdend
i payout ratio -
3. | Wahidahwati | kepemilikan manajerial, - Regresi | Pengaruh pengeluaran modal
-1 (2002) kebijakan hutang, risiko, ukuran | Berganda | terhadap dividend payout ratio
) ‘ perusahaan, pengeluaran modal, : adalah  negatif sementara
ROA dan tingkat pertumbuhan pengaruh ROA  terhadap
serta dividend payout ratio. dividend payout ratio adalah
Perusahaan sektor manufaktur posmf ' ,
‘ yang tercatat di BEJ.
4. | Fitri kebijakan hutang, kepemilikan Regresi | risiko dan aset tetap memiliki
- | Ismiyanti dan | manajerial, risiko, kepemilikan . | Berganda | pegaruh negatif terhadap
M. Hanafi institusi, ROA dan aset tetap dividend payout ratio, _
(2003) terhadap kebijakan dividen sedangkan kebijakan hutang

yang diukur dati dividend
payout ratio. Perusahaan sektor
manufaktur yang tercatat di
BEJ.

berpengaruh positif terhadap .

dividend payout ratio .

Sumber : Penelitian terdahulu, diringkas.

2.2.2. Perbedaan Penclitian dengan Penclitian Terdahulu

Penélitian—penelitian terdahulu mengenai véri_abel yang meinperigaruhi

kebijakan dividen (dividend pdyout ratib) yang telah dilakukan di Bursa Efek .

Jakarta kebanyakan tidak melakukan uji normalitas data dan hanya melakukan
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kajian pada satu sektor saja yaitu sektor manufaktur, ‘sehingga hasil penelitian-
penelitian tersebut secara khusus hanya berlaku pada sektor manufaktur tersebut,
padahal total transaksi saham perusahaan pada sektor manufaktur hanya mencakup

30% hingga 40% total transaksi saham yang ada di Bursa Efek Jakarta. Hal ini

menimbulkan research gap yang membutuhkan penelitian lebih lanjut mengenai |

variabel yang mempengéruhi kebijakan dividen (dividend payout ratio) yang ‘

dilakukan pada sektor selain manufaktur ataupun secara keseluruhan sebagaimana

" disarankan olch Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi (2003).

Oleh sebab itu penelitian ini akan melakukan kajian mengenai variabel

yémg mempengaruhi  kebijakan dividen- (dii)idend payout  ratio) dengan
menggunakan sampel saham-saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45
- yang mainpu mencakup 75% kapitalisasi pasar seluruh saham yang ada di Bursa

Efek Jakarta dan tidak melibatkan saham yang tidak aktif. Hal ini dilakukan agar

penelitian ini dapat memberikan hasil yang bersifat general dan tidak terbatas pada .

sektor tertentu saja.

23. Kéran_gka Pemikiran Teoritis

Variabei kepemilikan manajerial, investment opportunity set (10S), ROA

dan debt to equily ratio pada penelitian ini diperkirakan memiliki pengaruh

terhadap dividend pay out ratio baik secara parsial maupun secara bersama-sama.
Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan kerangka pemikiran teoritis sebagai

- berikut :




Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Kepemilikan Manajerial -

Investment Opportunity
Set 108)

- ROA

Debt to Equity Ratio

%

H1 (-)

Dividend
Payout Ratio

y

H4 (+)

“HS

h

Sumber : Dikerhbangkan untuk tesis ini.
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BAB III

'METODE PENELITIAN

3.1. Popﬁlasi dan Sa_mpél

Populasi merupakan suatu kesatuan atas dasar apa penelitian dilakukan dan
* bagi siapa kesimpulan atau hasil penelitian diberlakukan (Sekaran, .1992). Pppulasi
 dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang sudah tercatat di Bursa Efek

Jékarta hingga periode tahun 2003. Tahun penelitian yang digunakan dalam

penelitiah ini adalah tahun 2003 dengan alasén bahwa pé.da akhir tahun 2002 Bursa -~

E Efek Jakarta mengeluarkan peraturan perdagangan baru yang mengubah sistem

JATS dari auro halting menjadi auto rejection. Sehingga periode sebelum '

pembérlakuan sistem ini tidak memncerminkan kondisi Bursa Efek Jakarta pada

saat penelitian iﬁi dilakukan dan pada tahun 2003 sistem ini telah berlaku hingga

sekarang.

'Jumrlah‘populasi adalah 332 perusahaan (Bursa Efek Jakarta, 2003 dan

| Bapepani, 2003). Tidak semua anggota populasi ini akan menjadi obyek penelitién

sehingga perlu dilakukan pengzimbilan sampel.

| Sampel diambil dengan metode purposive éampling. Purposive sampling

adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan'penelitian 'yang
; telah ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini ditentukan berdasarkan syarat yang
ditentukan sébagai berikut:

| 1. Merupakan saham yang aktif diperdagangkan selama tahun 2003, dan masuk

ke dalam perhitungan Indeks LQ45 selama dua kali berturut-turut. Hal ini -
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dilandasi pemikiran karena Indeks LQ45 direview oleh otoritas bursa sebanyak
2 kali dalam setahun yaitu bulan Januari dan bulan Juli. Terdapat sebanyak 39

perusahaan yang memenuhi Kriteria tersebut. Pada Tabel 3.1. berikut ini dapat

dlihat perusahaan-perusahaan yang sahamnya masuk ke dalam perhitungan
Indeks LQ45 selama semester I tahun 2003 dan semester II tahun 2003.

Tabel 3.1.

Saham Perusahaan Yang Masuk Dalam Perhitungan Indeks LQ45
Semester 1 Tahun 2003 dan Semester II Tahun 2003

Semester 1/2003 Semester 11/ 2003 g 5
1| AALI |24 | ISAT 1] AALI |24 ] 1ISAT ' ?
2| ANTM |25 | JAKA 2{ ANTM |25| JIHD -
3| APEX |26 | JIHD 3] APEX |26 KAEF
4| ASGR |27 | KAEF 4| ASGR |27 | KLBF
5 ASIX 28 | KLBF 5 ASII 28 | LMAS
6| AUTO |29 | LMAS 6| AUTO |29{ MEDC
7| BBCA |30 | MEDC 7| BBCA |30 | MLPL
8{ BBNI |31 | MLPL 8| BBNI |{31{ MPPA
9! BHIT |32 | MPPA 9| BKSW |32 | NISP . ;
10| BLTA |[33| MTDL | 10| BMTR |33 | PNBN
11|- BMIR |34 | PNBN | 11| CMNP |34 | PTBA
12| DNKS [35! RALS | 12| DNKS |35| RALS
13| DYNA {36! RMBA | 13| DYNA |36 | RMBA
14| GGRM |37 | SCMA | 14| GGRM |37 | SCMA
15| GJITL |38 | SMCB | 15| GJTL |38 | SMCB
16| HITS |39 | SMGR | 16| HMSP |39 | SMGR
17| HMSP |40 | TINS 17| IDSR |40 | TINS
18| IDSR |41 | TLKM | 18| INAF |41 | TKIM
19| INAF |42 | TSPC 19| INCO |42 | TLKM

20| INDF |43 | TURI |20| INDF |43 | TSPC
21l INDR - |44 | UNTR |21| INDR |44 | UNTR
221 INKP |45| UNVR |22| INKP |45 | UNVR
23 INTP 23 INTP

Sumber : Bursa Efek Jakarta.

Keterangan :

Kode saham yang dicetak tebal merupakan saham yang ikut dalam
perhitungan Indeks L.Q45 selama 2 periode berturut-turut.

2. Tersedia data penelitian yang lengkap (semua data yang dibutuhkan dalam

penelitian ini tidak ada yang tidak dapat diperoleh) pada periode penelitian.
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Semua sampel yang mampu memenuhi kriteria pertama yaitu sébanyak 39
~ perusahaan memiliki data yang lengkap. Sehingga 39 perusahaan tersebut:

‘menjadi sampel pada penelitian ini.

Pada Tabel 3.2. berikut ini dapat dilihat perusahaan-perusahaan yaﬂg ménjadi

sampel pada penelitian ini.

Tabel 3.2.
Sampel Penelitian
No.| Kode Nama Perusahaan No.!| Kode Nama Perusahaan
Saham ‘ Saham :
1|AALI [P.T. Astra Agro Lestari 21ISAT  jP.T. Indosat :
2|ANTM {P.T. Aneka Tambang ) 22|JTHD P.T. Jakarta International Hotel
~ 3JAPEX |P.T. Apexindo ' 231KAEF  |P.T. Kimia Farma
4|ASGR |P.T. Astra Graphia ‘ 24|KLBF |P.T. Kalbe Farma _
5|AS1l  |P.T. Astra International 25|LMAS |P.T. Limas Stockhomindo
~ 6JAUTO |P.T. Astra Otopart 26]MEDC  |P.T. Medco Energy -
7|BBCA |P.T. Bank Central Asia_ ' 27\MLPL  {P.T. Multipolar
3|BBNI |P.T. Bank Negera Indonesia 28|MPPA  |P.T. Matahari Putra Prima
9|BMTR |P.T. Bimantara Citra 29lPNBN  |P.T. Panin Bank
18|DNKS |P.T. Dankos ‘ ' 30{RALS {P.T. Ramayana Lestari
11|DYNA |P.T. Dynaplas , 31|RMBA |P.T. Bentoel d/h Rimba Niaga
12|GGRM |P.T. Gudang Garam 32{scMa  |P.T. Surya Citra Media
13]GITL |P.T. Gajah Tunggal 33|SMCB |P.T. Semen Cibinong
14|HMSP |P.T. H.M. Sampoerna 34|sSMGR |P.T. Semen Gresik
15{IDSR  |P.T. Indosiar 35/TINS - |P.T. Tambang Timah
16/INAF |P.T. Indo Farma ' 36/TLKM _|P.T. Telkom -
17|/INDF  |P.T. Indofood Sukses Makmur 37|TSPC - |P.T. Tempo Scan Pacific
18/INDR. - |P.T. Indo Rama 38|UNTR |P.T. United Tractor
19[INKP |P.T. Indah Kiat pulp and Paper 39iUNVR |P.T. Unilever Indonesia
20{INTP  |P.T.Indocement Tunggal Perkasa - ‘ ' -

Sumber : Bursa Efek Jakarta.

3.2. Definisi Operasional Variabel :

Pada bagian ini akan dijelaskan definisi operasional variabel yang -

~ digunakan dalam penelitian ini. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini




35

adalah kepemlhkan manajenal set kesempatan investasi (mvestment opportunity

set/ IOS), ROA dan debt to equzty ratio yang d1pergunakan sebagal variabel bebas

dan dividend payout ratio yang dipergunakan sebagai variabel terikat.

1.

Kepemilikan manajerial, diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham
yang dimiliki oleh manajerial (Tatjo dan Jogiyanto Hartono, 2003).
Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham yang ber