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ABSTRALT

Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt and Dividend Policies
of Go Public Manufacturing Companies at JSX within period 2000-2004

Rita Sariawa

The objective of this research is to identify interdependency between insider
ownership, debt, and dividend of go-public Manufacturing Companies at JSX

The research employs data pooling for analysis, which is a combination of
time series and cross section data on 16 go public manufacturing companies at the
JSX within period of 2000-2004. The endogenous variable of this rescarch include
insider ownership, debt, and dividend, but as endogenous variable, the three variable
as too exogenous variables, while business risk, size, profitabiiity, and growth as
control variables. The analysis technique of this research is two stage icast square (2-
SLS).

The result of this research shows that ; (1) there is interdependency between
insider ownership and dividend policy. There is not interdependency between insider
ownership and debt policy while both variables is insigmticant. Therc 1s
interdependency between dividend policy and debt policy. (2} Simultancous
exgoneous variables debt and dividend, while business risk and size as control
variables has significant on insider ownership. (3) Simultancous exogenous variables
insider ownership, dividend, while business risk and profitability as control vanables
has significant on debt. (4) Simultancous exgoneous variables insider ownership and
debt, while business risk, profitability and growth as control vanables has significant
on dividend.

Key words : insider ownership, debt, dividend, business risk, size, profitabihity, and
growth.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Belakangan ini, konteks teori keuangan mengenai agency problem telah
menjadi issue yang banyak didiskusikan dan dikaji secara ilmiah. Di Indonesia,
issue ini berkembang seiring dengan hadirnya corporate governance dalam
pemulihan krisis yang telah terjadi. Corporate governance mensyaratkan suatu
pengelolaan yang baik dalam sebuah organisasi atau perusahaan. Masalah
corporate governance timbul karena terjadi pemisahan antara kepemilikan dan
pengendalian perusahaan. Berdasarkan teori keagenan Jensen dan Meckling
(1976) menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan
dengan fungsi kepemilikan akan rentan tegadinya agency problem. Dalam
konteks kenangan, agency problemt muncul ketika terjadi perbedaan kepentingan
antara pemilik dan manajer. Pemisahan fungsi antara pemilik dan manajer akan
memiliki dampak negatif vyaitu keleluasaan manajer perusahaan untuk
memaksimalkan kepentingannya sendiri dengan biaya yang harus ditanggung oleh
pemilik perusahaan (agency cosf). Kondisi ini terjadi karena asymmefry
information antara manajer dan pihak lain yang tidak memiliki sumber dan akses
memadai dalam memperolch informasi untuk memonitor tindakan manajer.

Berdasarkan agency theory, ada beberapa mekamsme yang dapat digunakan
untuk mengontrol dan mengurangi konflik keagenan. Mekanisme int diantaranya
meningkatkan kepemilikan saham manajer {insider ownership), kebijakan hutang

(debt policy), dan kebijakan deviden (devidend policy). Menurut Jensen and

] | I YK )
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Meckling (1976), peningkatan insider ownership merupakan insentif bagi
manajer yang diharapkan dapat mengurangi masalah keagenan karena manajer
juga merupakan pemilik perusahaan. Selain itu juga, bahwa kepemilikan saham
oleh manajer dalam perusahaan dapat mensejajarkan kepentingan antara manajer
dan pemilik (shareholders), sehingga mengurangi kecenderungan manajer untuk
berperitaku opportunistik. Dengan adanya kepemitikan saham oleh pihak manajer,
maka manajer akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan
yang diambilnya dan menanggung risiko secara langsung bila keputusan tersebut
salah. Jika insider ownership semakin tinggi, maka secara alamiah akan
cenderung mengalokasi sumberdaya perusahaan sesuai dengan kepentingan
manajer. Perilaku atau kepentingan insider cenderung mendekati perilaku outsider
owner ketika proporsi kepemilikan insider meningkat. Jadi peningkatan insider
ownership akan menyebabkan menurunnya agency cosi. Pada tabel 1.1
menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan saham oleh insider pada tahun 2000
sampai tahun 2003 sebesar 70,23%. Hal ini karena hubungannya dengan
shareholder (baik sebagai anggota keluarga, perusahaan afiliasi dan anak
perusahaan), maka umumnya proporsi kepemilikan saham di Indonesia relatif
terkonsentrasi.
Tabel 1.1. Perkembangan Kepemilikan Manajerial

Pada Perusahaan Manufaktur Yang Go Public
Tahun 2002-2003

Tahun Jumlah Perusahaan |  Rata-rata
2000 21 72,27
| 2001 | 21 6791
L2002 | 21 70,10
[..2003 | 21 7062 |

Sumber : Indonesian -(.;c_:.f;f'_.;a." Market Directory2001-2004
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Selain itu, perusahaan di Indonesia juga merupakan kelompok bisms
(conglomerate) yang secara langsung dikontrol oleh anggota keluarga (family
business). Dengan demikian, tidak heran terjadi konsentrasi kepemilikan saham
oleh insider.

Husnan (2001) menyatakan bahwa proporsi kepemilikan pihak publik untuk
perusahaan-perusahaan yang fisted di Bursa Efek Jakarta (BEJ) masih sangat
terbatas, seperti pada tahun 1997 hanya sekitar 29,7%. Hal ini berarti bahwa para
pendiri perusahaan-perusahaan tersebut masih menjadi pemegang saham
pengendali. Fenomena adanya pemegang saham pengendali dan pemegang saham
minoritas inilah vang dapat menimbulkan agency problem di sebagian
perusahaan-perusahaan tersebut. Dibandingkan dengan Amerika Serikat dan
Inggris, proporsi kepemilikan saham lebih menyebar (closely held). Walaupun di
negara-negara maju lainnya dan negara-negara sedang berkembang, umumnya
perusahaan masih dikendalikan oleh keluarga. Menurut Arifin (2003) dalam
Siregar et. al (2005), melaporkan bahwa 85% dari perusahaan Spanyol
mempunyai pemegang saham kendali, dibandingkan dengan lnggris yang hanya
10% dan Amerika Serikat 20%.

Mekanisme lain yang digunakan untuk mengurangi biaya keagenan adalab
melalui peningkatan hutang. Semakin besar hutang, maka semakin banyak kas
yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk membayar bunga dan angsuran,
dengan demikian akan mengurangi jumlah kas yang disimpan perusahaan.

Pembagian dividend juga merupakan salah satu cara yang digunakan untuk
mengurangi biaya keagenan. Menurut Ross (1997) dan Easterbrook (1984), bahwa

untuk mengurangi biaya keagenan diperlukan pembayaran dividen. Akan tetapi
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pembayaran dividen akan berpengaruh terhadap kebijakan pendanaan perusahaan,
karena pembayaran dividen akan mengurangi arus kas perusahaan, sehingga
dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya perusahaan akan dipaksa untuk
mencari alternatif sumber pendanaan yang relevan,

Di Indonesia perkembangan perusahaan manufaktur yang melakukan
pembagian dividend, yang listed di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2000 terdapat
22 perusahaan (18,18%) yang membagikan dividend dengan rata-rata dividend
payout ratio sebesar 22,53%. Tahun 2001 terjadi peningkatan sebesar 25,61%
pada 31 perusahaan dengan rata-rata dividend payout ratio 33.07%, walaupun
pada pada tahun 2002 terjadi penurunan sebesar 32,47% dengan rata-rata dividend
payout ratio 3247, tetapi pada tahun 2003 terjadi peningkatan kembali sebesar
37.52% di 24 perusahaan dengan rata-rata dividend payout ratio 32.47%. Pada
tabun 2004 hanya ada 20 perusahaan manufaktur (16,52%) vang membagikan
dividen, dengan rata-rata dividend payout ratio scbesar 29.46%. Ringkasan
perkembangan pembagian dividend payout ratio dapat dilihat pada tabel berikut

Tabel 1.2. Perkembangan Pembagian Dividend Payout Ratio

Perusahaan Manufaktur Yang Go Public
Tahun 2000-2004

Tahun Jumlah Perusahaan % Rata-

yg membagikan | rata

Lo DPR i DPR

‘ 2000 ‘ 22 18,18 22,53
2001 31 ! 2561 33,07
2002 24 19 83 3247
2003 [ 24 198 3752
2004 20 1652 | 2946 |

Sumber : Indonesian Capital Market Directory2001-20035

Dari tabel 1.2, rata-rata dividend payout ratio memngkat pada 2001

dan 2003, vang mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan
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juga memingkat. Namun dengan melihat jumlah perusahaan yang
membagikan dividend pada tahun 2004 menurun dari tahun sebelumnya, hal
tersebut disebabkan karena perusahaan lebih menyukai menahan labanya
daripada membagikan Jaba dalam bentuk dividen. Berdasarkan latar
belakang tersebut, maka mendorong peneliti tertank untuk melakukan
pengujian kembali mengenai insider ownership, debt dan kebijakan dividen
secara simultan, serta karakleristik perusahaan yang mempengaruli ketiga

kebijakan tersebut.
1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka masalah vyang dikaji dalam
penelitian ini adalah apakah terdapat interdependensi antara insider ownership,

debt, dan dividend perusahaan manufaktur yang go pubiic di BE] ?
1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah yang tetah dikemukakan, maka tujuan penelitian ini
adalah untuk mengkaji interdependensi antara insider ownership, debt, dan

dividend perusahaan manufaktur yang go public di BEJ.
1.4. Manfaat Penelitian

Ada beberapa manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini
yaitu :
I. Bagi perusahaan, dapat memberikan informasi mengenai adanya hubungan
interdependensi insider ownership, kebijakan hutang dan kebijakan deviden,

schingga diharapkan dapat meminimumkan agency cost.
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2. Bagi investor, dapat memberikan informasi mengenai insider ownership,
kebijakan hutang dan kebijakan deviden di dalam pengambilan keputusan,
agar tidak terjadi konflik antara pihak insider, kreditur dan pemegang saham.

3. Bagi praktisi dan peneliti, diharapkan dapat memberikan kontribusi dan
wawasan pengetahuan yang berkaitan dengan agency theory serta dapat

digunakan sebagai bahan kajian untuk penelitian selanjutnya.
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BABR 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai konteks teori keagenan, khususnya insider ownership,
kebijakan hutang dan kebijakan deviden telah dilakukan oleh beberapa peneliti,
di antaranya :

Jensen, Solberg, dan Zorn (1992) melakukan penelitian tentang
“Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt, and Dividend
Policies.” Penelitian bertujuan untuk menjelaskan perbedaan detenminan secara
cross-sectional dari insider ownership, debt dan kebijakan deviden, baik secara
langsung dan tidak langsung yang dipengaruhi oleh karaktenisttk operasi
perusahaan seperti business risk, profitability, R&D, fixed assets, growth,
investment, size dan division.

Variabel dalam penelitian ini terdin dart variabel endogen vailu insider
ownership, debt dan kebijjakan deviden; dan variabel eksogen yaitu business
risk, profitability, R&D, fixed assets, growth, investment, size dan division.
Variabel penelitian dihitung dengan rata-rata periode tiga tahun, yaitu dari tahun
1980 - 1982 dan tahun 1985 - 1987. Dengan analisa cruss-section maka
diperoleh tahun penelitian pada tahun 1982 dan tahun 1987. Sampel penelitian
terdiri dari 565 perusahaan pada tahun 1982 dan 632 perusahaan pada tahun

1987, Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah model persamaan
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structural equations, dengan  teknik analisa three stage least square {3 81.9)

atau analisa kuadrat terkecil dalam tiga tahap.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa insider ownership, kebijakan hutang
dan kebijakan deviden mempunyai hubungan yang interdependensi. Secara
khusus, insider ownership memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan debr
dan dividend. Hal ini mengindikasikan bahwa insider ownership mempunyai
peranan dalam pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kebijakan hutang
dan kebijakan dividen untuk mengurangi agency cost. Selain itu, kontribusi dari
penelitian ini adalah bahwa insider ownership, kebijakan debt dan kebijakan
deviden yang dikaitkan dengan karakteristik perusahaan mempunyai hubungan

yang tnterdependensi.

Persamaan dengan penelitian yang penulis lakukan adalah bahwa penelitian
tersebut menggunakan model analisis yang sama yaitu persamaan siructural
equations. Perbedaannya yaity pada variabel penelitian yang penulis lakukan
tidak memasukan variabel R & 1, Division, fixed assef dan investment karena
tidak tersedianya data pada Bursa Efek Jakarta. Perbedaan yang lain adalah
obyek penelitian dan periode penelitian. Penelitian tersebut dilakukan di New
York Stock Exchange (NSYE) pada tahun 1980-1982 dan tahun 1985-1987,
sedangkan penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2000-

2004.

Crutchney and Hansen (1989) melakukan penelitian tentang “A Tests of
the Agency Theory of Manajerial Ownership, Corporate Leverage, and
Corporate Dividend.” Tujuan penelitian ini adalah ingmn mengetahut pengaruh

diversification loss, standart deviation of return, firm size, non debt tax shield
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Persamaan dengan penclitian vang penulis lakukan adalah pada vanabel
penelitian yaitu sama-sama menggunakan ownership, leverage dan dividend
sebagai variabel tergantung. Perbedaannya adalah mengenai variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian tersebut, selain itu tehnik analisis yang digunakan
dalam penelitian tersebut menggunakan ordinary least square.

Han, Lee dan Suk (1999) melakukan penelitian mengenat “Insfitutional
Shareholder and Dividends” Penelitian ini mengajukan dua hipotesis yaitu
pertama bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka
semakin rendah pembagian dividen perusahaan. Hipotesis kedua menyatakan
semakin tinggi tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin tinggi
pula pembagian dividen perusahaan,

Data penelitian berasal dani spectrum ownership database dan CRSP
NSYE/AMEX file. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur
sebanyak 303 perusahaan selama tahun 1988-1992. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah kebijakan deviden yang diukur dengan dividend vield, dan
variabel independen adalah kepemililkan saham oleh institusi yang diukur
dengan prosentase kepemilikan institusi. Selanjutnya, variabel kontrol dalam
penelitian adalah insider ownership, revenue growth, capital expenditure, ratio
of debt to assets, standar deviasi ROA, operating income fo assets dan dividend
yield. Berdasartkan Tobit analysis, maka hasil penelitian menunjukkan (1)
dividend yield mempunyai hubungan positif dengan tingkat kepemilikan
mstitusi,, (2) insider ownership mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen; (3} revenue growth mempunyai pengaruh yang

negatif signiftkan dengan kebijakan dividen, dan hal ini mengindikasikan
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai konteks teori keagenan, kKhususnya insider ownership,
kebtjakan hutang dan kebijakan deviden telah dilakukan oleh beberapa peneliti,

di antaranya :

Jensen, Solberg, dan Zorn (1992) melakukan penelitian tentang
“Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt, and Dividend
Policies.” Penglitian bertujuan untuk menjelaskan perbedaan determinan secara
cross-sectional dan insider ownership, debt dan kebijakan deviden, baik secara
langsung dan tidak langsung vyang dipengaruhi oleh karakteristik operasi
perusahaan seperti business risk, profitability, R&D, fixed assets, growth,
investment, size dan division.

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel endogen vaitu insider
ownership, debt dan kebijjakan deviden;, dan variabel eksogen yaitu business
risk, profitability, R&D, fixed assets, growth, investment, size dan division.
Variabel penelitian dihitung dengan rata-rata periode tiga tahun, yaitu dan tahun
1980 - 1982 dan tahun 1985 - 1987 Dengan analisa cross-secfion maka
diperoleh tahun penelitian pada tahun 1982 dan tahun 1987. Sampel penelitian
terdiri dari 565 perusahaan pada tahun 1982 dan 632 perusahaan pada tahun

1987. Model yang digunakan dalam penelitian i adalah model persamaan
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semakin tinggi revenue growth maka semakin rendah pembagian deviden
perusahaan. Dengan demikian, semakin cepat perusahaan bertumbuh berarti
perusahaan semakin membutuhkan uang kas yang relatif besar untuk mendukung
investasi modal kerjanya daripada untuk pembagian dividen, (4) Capital
expenditure mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan dengan dividend
policy, hal ini konsisten dengan teori Miller and Modigliani’s (1961) bahwa
keputusan dividen adalab indepeden dari keputusan investasi; (5) Debt to asset
mempunyai pengaruth negatif signifikan dengan dividend policy, karena bagi
perusahaan besar, pembayaran hutang tidak terikat dengan pembayaran dividen
tetapi pada tahun 1990, pengaruh debt fo asset positif signifikan, karena pada
saat itu banyak perusahaan yang meminjam otomatis memiliki kas yang relatif
besar, yang kemudian digunakan untuk membayar dividen; (6) Standar deviasi
ROA mempunyai pengaruh negatif signifikan dengan dividend policy attinya
perusahaan cenderung mengurangi risiko finansial dengan cara menahan laba
sebanyak mungkin (retaining more earnings) dibandingkan membagikannya
sebagai dividen; (7) Operating income to asset mempunyai pengaruh positif
terhadap dividend policy, dalam arti bahwa perusahaan yang cenderung
unprofitable akan membagikan dividen yang relatif rendah; (8) Target dividend
yield mempunyai pengaruh positif (1988) dan negatif pada tahun-tahun
berikutnya terhadap dividend policy, hal ini konsisten dengan Lintner (1956)
bahwa perusahaan cenderung mencapai target dividend payout. Dengan
demikian, berdasarkan hasil penelitian ternyata menunjukkan bahwa kebijakan

dividen memiliki hubungan yang positif dengan institutional ownership, dan hal
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ini mendukung teori fax based hypothesis, karena para investor institusi lebih

menyukai pembagian dividen daripada capital gain.

Persamaan dengan penetitian yang penulis lakukan adalah pada variabel
penelitian vaitu menggunakan kebijakan dividen sebagar variabel tergantung.
Perbedaannya adalah mengenai variabel bebas yang yang digunakan dalam

penelitian tersebut.

2.2. Landasan Teori

2.2.1. Teori Keagenan (4gency Theory)

Hubungan keagenan merupakan kontrak, baik bersifat eksplisit maupun
implisit, antara satu atau lebih orang (yang disebut prinsipal) meminta orang lain
{vang disebut agen) untuk mengambil tindakan atas nama prinsipal. Dalam
kontrak tersebut terdapat pendelegasian beberapa kewenangan pengambilan
keputusan kepada manajer. Dalam konteks perusahaan, prinsipal adalah
pemegang saham (pemilik perusahaan) dan agen adalah manajer perusahaan.
Manajer diberi wewenang untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan
operasi dan strategi perusahaan dengan harapan keputusan-keputusan yang
diambil akan memakstmuinkan nilai perusahaan. Harapan agar manajer selalu
mengambil keputusan yang sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan sering
kali tidak terwujud. Banyak keputusan yang diambil oleh manajer justru lebih
menguntungkan manajer dan mengesampingkan kepentingan pemegang saham.
Manajer memiliki twjuan dan kepentingan pribadi seperti memakmurkan
individu, gaya hidup mewah, kantor yang mewah, fasilitas mobi! dan

keuntungan lainnya. Di lain pihak, para pemilik perusahaan mempunyai tujuan
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untuk meningkatkan nilai perusahaannya Perbedaan kepentingan antara manajer
dan pemilik pernsahaan menimbulkan masalah baru yang disebut masalab
keagenan (agency problemj. Untuk menyakinkan bahwa manajer bekena
sungguh-sungguh bagi kepentingan pemegang saham, pemegang saham harus
mengeluarkan biaya yang disebut biaya keagenan (agency cost). Biaya keagenan
meliputi antara lain : pengeluaran untuk memonitor kegiatan manajer,
pengeluaran untuk membuat suatu struktur organisasi yang meminimalkan
tindakan-tindakan manajer yang tidak diinginkan, serta opportunity cost yang
timbul akibat kondisi manajer tidak dapat segera mengambil keputusan tanpa

persetujuan pemegang saham.

2.2.2. Masalah Keagenan

Masalah keagenan muncul karena manajer dan pemegang saham
seringkali tidak memperoleh informasi yang sama tentang perusahaan, meskipun
harus diasumsikan bahwa manajer memiliki tujuan yang sama dengan pemiliknya
(Keown et.al ; 2000; 19). Masalah keagenan terjadi ketika manajer perusahaan
memiliki saham kurang dan 100% (Brigham dan Weston, 1993: 18), karena
adanya pengambilan keputusan oleh manajer yang tidak sesual dengan
maksimalisasi kemakmuran pemegang saham. Jika perusahaan sepenuhnya
dimiliki oleh manajer, maka manajer akan menjalankan aktifitas operasional
perusahaan dengan sungguh-sungguh untuk memaksimumkan nmilai perusahaan,
yang berarti pula meningkatkan kesejahteraan manajer tersebut. Namun ketika
manajer menjual sebagian kepemilikannya kepada investor luar (outsider

investor) yang kemudian akan berperan sebagai pemegang saham luar (ouisider
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shareholder), maka terdapat kemungkinan bahwa manajer tidak lagi bertindak
sungguh-sungguh untuk mencapai tujuan perusabaan, yaitu memaksimalkan nilai
perusahaan. Hal ini berarti juga meningkatkan kesejahteraan pemegang saham,
sehingga muncul masalah risiko moral (moral hazard problem), yaitu suatu
kondisi ketika manajer cenderung untuk mengejar kepentingannya sendiri.
Munculnya moral hazard problem antara lain dapat dilibat dan
kecenderungan manajer untuk mengkonsumsi sumberdaya perusahaan demi
kepentingannya sendiri, misalnya membangun ruang Kerja atau kantor secara
berlebihan, membeli mobil dinas yang mewah, rekening belanja pribadi yang
ditanggung perusahaan serta melakukan pemborosan biaya akomodasi pada saat
melakukan perjalanan dinas, Tindakan manajer yang mengkonsumsi sumberdaya
perusahaan secara berlebihan dapat menyebabkan nilai perusahaan menurun,
manajer menikmati sebagian dari pendapatan perusahaan, dalam hal ini sebagian
biaya untuk melakukan aktivitas tersebut ditanggung oleh pemegang saham.
Menurut Levy dan Samat (1990 ; 11) bahwa konflik antara manajer
dengan pemegang saham dapat terjadi karema : (1) manajer memanfaatkan
sumberdaya perusahaan untuk fasilitas pribadi, atau manajer melakukan ekspansi
yang tidak sesuai dengan kepentingan pemilik, (2) manajer mempunyai horizon
waktu yang lebih pendek dibanding dengan kepentingan pemilik, misalnya
manajer lfebih memilih proyek yang bersifat jangka pendek agar lebih cepat
memperoleh pendapatan, sehingga manajer memperoleh kesempatan untuk
promosi jabatan, dan (3) adanya perbedaan penilaian risiko antara pemilik dan
manajer. Manajer cenderung mengambil keputusan yang dapat mengurangi risiko

personal manajer, sedangkan pemegang saham menghendaki agar manajer mau
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mengambil risiko yang lebih besar agar dapat menghasilkan keuntungan yang
lebih banyak bagi pemegang saham.

Konflik antara manajer dengan pemegang saham juga dapat disecbabkan
karena manajer mempunyai tujuan yang berbeda dengan tujuan pemegang saham.
Weston dan Copeland (1997 : 10), menyatakan bahwa manajer lebih mengejar
urusan perusahaan yang lebih besar dan bukan memaksimalkan nilai perusahaan,
karena manajer percaya bahwa kompensasi manajer dikaitkan dengan penjualan
dan total assets perusahaan. Sementara Brigham dan Gapenski (2003:16),
menyatakan bahwa dengan menciptakan perusahaan besar yang tumbuh dengan
cepat maka manajer akan dapat (1) meningkatkan keamanan pekerjaannya karena
kemungkinaan pengambilalihan secara paksa (hostile takeover) lebih rendah, (2)
meningkatkan kekuasaan, status dan pendapatan manajer, dan (3) meningkatkan

lebih banyak kesempatan bagi manajer tingkat menengah dan bawah.

2.2.3. Insider Ownership

Insider adalah semua pihak yang mempunyai kesempatan untuk terlibat
dalam pengambilan kebijakan perusahaan dan mempunyai akses langsung
terhadap informasi dari dalam perusahaan. Beasley dan Brigham (2000: 646)
mendefinisikan insider sebagai pejabat perusahaan, para direksi, pemegang saham
utama dan semua pihak yang mempunyal informasi dari dalam perusahaan atas
operasi perusahaan. Sementara Reilly (1995 : 242) mendefinisikan insider sebagai
para pejabat perusahaan, anggota dewan direksi, dan para pemilik yang memiliki
saham lebth dari 10%. Menurut penjelasan UU RI no. 8 pasal 95 Tahun 1995

tentang pasar modal menyatakan bahwa yang dimaksud insider adalah :
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a. Komisaris, direktur, atau pegawai emiten atau perusahaan publik.

b. Pemegang saham utama emiten atau perusahaan publik.

¢. Orang perorangan yang karena kedudukannya atau profesinya atau karena
hubungannya dengan emiten atau perusahaan publik memungkinkan untuk
memperoleh informasi dart dalam.

Jensen dan meckling (1976), menyatakan bahwa perusahaan yang
memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap
konflik keagenan. Penyebab konflik antara manajer dengan pemegang saham
diantaranya adalah pengambilan keputusan yang berkaitan dengan (1) aktivitas
pencarian dana (financing decision) dan {(2) pembuatan keputusan yang berkaitan
dengan bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan (investment
decision).

Ada beberapa mekanimse yang dipakai untuk mengurangi adanya konflik,
diantaranya yaitu dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh
manajer. Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak manajer, maka manajer
merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan menanggung risiko
secara langsung bila keputusan tersebut salah. Kepemilikan saham oleh pihak
manajer dalam perusahaan dapat mensejajarkan kepentingan antara manajer
dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling : 1976). Dengan demikian, maka
kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para manajer untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan menggunakan hutang secara

optimal sehingga akan meminimumkan biaya keagenan.
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2.2.4. Kebijakan Hutang

Sumber pendanaan dapat diperoleh dari modal intemal dan modal eksternal.
Modal internal berasal dari laba ditahan, sedangkan modal eksternal dapat
bersumber dari modal sendiri dan atau melalui hutang. Brigham et.al (1999)
mengemukakan bahwa penggunaan hutang yang berbeban bunga memiliki
keuntungan dan kelemahan bagi perusahaan. Keuntungan penggunaan hutang
adalah (a) biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak, sehingga biaya
hutang efektif menjadi lebih rendah; (b) kreditor hanya mendapat biaya bunga
yang relatif bersifat tetap, sehingga kelebihan keuntungan merupakan klaim bagi
pemilik perusahaan, (c) bondholder tidak memiliki hak suara sehingga pemilik
dapat mengendalikan perusahaan dengan dana yang lebih kecil.

Penggunaan hutang memiliki kelemahan karena (a) hutang yang semakin
tinggi meningkatkan risiko fechnical insolvency (Gitman, 2003), (b) bila bisnis
perusahaan tidak dalam kondisi yang bagus, pendapatan operasi menjadi rendah
dan tidak cukup untuk menutup biaya bunga sehingga kekayaan pemilik
berkurang. Pada kondisi ekstrim, kerugian tersebut dapat membahayakan
perusahaan karena dapat terancam kebangkrutan. Kelemahan merupakan dasar
konsep trade-off dalam balancing theory.

Menurut Modigliani — Miller {(1963), dengan adanya pajak maka penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini karena adanya pengurangan
pajak akibat pembayaran bunga hutang (Brigham dan Gapenski : 1999), namun
model yang dikemukakan oleh Modigliani-Miller mempunyai kelemahan yaitu

tidak mempertimbangkan adanya financial distress dan agency cost.
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Menurut Brigham dan Gapenski (2003), bila pada model MM dengan adanya
pajak dimasukkan financial distress dan agency cost, maka akan diperoieh model
struktur modal sebagai berikut

VL VU - TD .- (PV of expected financial distress cost)- (PV of agency cost)

Keterangan : 7. = nilai perusahaan dengan menggunakan hutang

V7 = nilai perusahaan dengan tidak menggunakan hutang
T = tanif pajak
D =hutang

Menurut model 7rade-off, dengan meningkatkan penggunaan hutang (1),
maka keuntungan dari penggunaan hutang juga semakin besar (leverage gain atau
TD}, namun di pihak lain, PV of expected financial distress cost dan PV of agency
cost juga akan meningkat. Dengan demikian, penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan hanya sampai pada titik tertentu. Setelah titik
tersebut tercapai maka penggunaan hutang akan menurunkan milai perusahaan,
karena tambahan keuntungan penggunaan hutang tidak sebanding dengan
tambahan biaya financial distress dan  agency cost. Titik balik tersebut
merupakan struktur modal optimal yang menunjukkan jumlah hutang perusahaan
yang optimal dalam struktur modal.

Kebijakan hutang dapat diukur dengan menggunakan rasio total hutang
terhadap total asset, yang dihitung dengan rumus sebagai berikut :
Jumlah total hutang

Dbl = 2.1
Total asset

Keterangan :
Jumiah total hutang = Jumlah total hutang perusahaan
Total asset = Total aset yang dimiliki perusahaan
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2.2.5. Kebijakan Dividen

Kebijakan deviden merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Kebijakan deviden menyangkut keputusan untuk
membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan kembali dalam
perusahaan, Model dasar dari harga saham, Po = D/ (Ks-g), memperhhatkan
bahwa jika perusahaan membagikan tambahan dividen tunai, maka (D) akan
naik, dan hal ini cenderung meningkatkan harga saham. Namun jika dividen
tunai meningkat, maka makin sedikit dana yang tersedia untuk reinvestasi
sehingga tingkat pertumbuhan yang diharapkan untuk masa mendatang akan

rendah,

Weston dan Copeland (1992) mengemukakan bahwa kebijakan dividen
adalah ; ” Dividend policy determines the division of eaming between payments
to stockholders and reinvestment in the firm. Retained eamings are one of the
most significant sources of fund for financing corporate growth, but dividends

constitute the cash flows that accrue to stockholders”.

Pendapat Weston dan Copeland dapat diartikan bahwa kebijakan dividen
merupakan penentuan pembagian laba antara penggunaan laba untuk
pembayaran kepada pemegang saham atau diinvestasikan kembali dalam
perusahaan, Laba yang ditahan sebagai salah satu sumber dana yang sangat
penting untuk pembelanjaan pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen

merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada pemegang saham.

Shapiro (2003 ) mengatakan kebijakan dividen adalah : “dividend policy may
be viewed as the trade off between retaning earning on the one hand paying out

dividend an issuing new share on the other”. Pendapat Shapiro dapat diartikan
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bahwa kebijakan dividen merupakan keputusan berlawanan antara pendapatan
ditahan dengan pembayaran dividen dari saham.

Berdasarkan kedua pendapat tersebut, bahwa setiap perusahaan selalu
menginginkan adanya pertumbuhan dan pembayaran dividen kepada pemegang
saham. Semakin besar pembayaran dividen berarti semakin kecil laba yang
ditahan untuk pembelanjaan perusahaan, yang berpengaruh pada tingkat

pertumbuhan dan harga saham.

Menurut Brigham & Gapenski (2003) ada tiga teori kebijakan dividen yaitu :
(1) dividend irrelevance theory, (2} teori "bird-in- the hand” dan (3) Tax

preference theory.

1. Teori ketidakrelevanan dividen (dividend irrelevance theory)

Teori ini dikemukakan oleh Modligiani & Miller (1961), yang berpendapat
bahwa kebijakan dividen tidak relevan, artinya tidak mempengaruhi nilai saham,
nilai perusahaan atau biaya modalnya. Kebijakan dividen tidak menpengaruhi
harga saham perusahaan, tetapi nilai perusahaan ditentukan oleh earning power
perusahaan dan tingkat risiko perusahaan. Dengan demikian nilai perusahaan
ditentukan oleh keputusan investasi, Dividen tidak relevan karena tidak semua
investor berkeinginan untuk menginvetasikan kembali dividen mereka di
perusahaan yang sama atau sejenis dengan memiliki tingkat nsiko yang sama.

Teon kebijakan dividen tidak ada yang optimal. Kebijakan dividen yang satu
sama baiknya dengan yang lain. Teori kebijakan tidak relevan didasarkan pada
asumsi-asumsi sebagai berikut
(a)  Tidak terdapat pajak pendapatan perseorangan atau perusahaan,

{b)  Tidak terdapat biaya emisi saham baru dan biaya transaksi,
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menentukan dividend payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan

dividen,

Dividend payout ratio merupakan persentase laba yang dibayarkan kepada
pemegang saham dalam bentuk kas adalah aspek utama dani kebijakan dividen
perusahaan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan bagi pemegang saham
(Homne; 1988). Dividend payout ratio ditentukan oleh besarnya eamings yang
dihasilkan perusahaan tersebut dengan menggunakan nef earnings. Besamya
dividen payout ratio dapat dirumuskan sebagai berikut (Damodaran: 2001, p-
661) :

Dividen per share

DPR = mmmemmmmmmm s e (2.2)
EAT per share

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan persentase dari pendapatan yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend dan rasio int dapat
digunakan sebagai alat untuk meramalkan pembayaran dividen di waktu yang
akan datang. Dengan demikian bahwa makin tinggi DPR yang ditetapkan, makin

kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali dalam perusahaan.

2.2.6. Business Risk (Risiko Bisnis)

Business risk adalah risiko ketidakpastian tingkat laba sebelum bunga dan
pajak (EBIT) yang akan diperoleh. Perubahan FB/!" dipengaruhi oleh banyak
faktor yang salah satunya adalah degree of operating leverage (DOL). Dalam hal
ini, jika faktor lain dianggap tetap, maka DOI merupakan tolok ukur sensitivitas
(perubahan) EB/T sebagai akibat perubahan penjualan. Dengan demikian

semakin besar DOL berarti semakin besar pengaruh perubahan penjualan

GESEE
PEL VIR AR
SRIVELSTE LY ALGRNIRIEL
SEnrabAYA
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terhadap 7BIT. Artinya semakin besar 20/, maka semakin besar tingkat risiko.
Faktor lain yang mempengaruhi risiko bisnis adalah variabilitas (ketidakpastian)
penjualan. Perusahaan yang mempunyai biaya tetap yang tinggi dan tingkat
penjualan relatif stabil akan mempunyai 2O/ yang tinggi, tetapt juga akan
mempunyai £B/T yang relatif stabil namun memiliki ristko bisnis yang rendah.
Selain itu, faktor vang juga berpengaruh terhadap risiko bisnis adalah
ketidakpastian harga jual dan biaya variabel. Perusahaan yang mempunyai DOL
rendah akan menanggung risiko bisnis yang tinggi jika harga jual dan biaya
variabel sangat tidak pasti sepanjang waktu. DOI, sebagai diproksi dan risiko

bisnis, dihitung dengan rumus :

% A EBIT
DOLy = —--mememmmenes x TR~ =, (2.3)
0/0 A ;QR
Keterangan :
DOL = degree of operating leverage

% A EBIT = persentase perubahan laba bersih sebelum
% A Sales Revenue = persentase perubahan pendapatan penjualan yang
dimiliki perusahaan
2.2.7. Profitabilitas (RQA)

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Dengan demikian bagi investor
Jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas,
misainya pemegang saham akan melihat keuntungan yang akan diterima dalam

bentuk dividen. Profitabilitas diukur dengan refun on asset (ROA). ROA

dirumuskan sebagai benkut
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FAT
ROA=  mmemmmmmmmmmm ooeoeeoeeeasvirsovnnnsnanrinsinssnimsvassassscneonne ok 2.8)
Total assets
Keterangan :
EAT = Eurning gfter tax perusahaan.

Total asset = Total aset yang dimiliki perusahaan.

2.2.8. Growth (Pertumbuhan Perusahaan)

Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan yang stabil seringkali tepat
meramalkan pendapatannya di masa depan, schingga dimungkinkan membayar
dividen dalam persentase yang lebih besar. Tingkat pertumbuban mempunyai
pengaruh yang negatif dengan pendapatan yang akan dibagikan kepada investor,
karena perusahaan yang mengutamakan pertumbuhan biasanya akan semakin
banyak menahan labanya untuk ekspansi di perusahaannya,

Growth merupakan suatu usaha untuk mengukur pengaruh dari
pembiayaan eksternal yang mahal Perusahaan yang berkembang dengan cepat
dapat mengurangi kebutuhan untuk menggunakan pembiayaan cksternal, dengan
membayar dividen yang lebth rendah. Rozeff (1982), mengemukakan bahwa
terdapat pengaruh negatif antara growth terhadap dividend payout ratio.

Pertumbuhan perusahaan dapat dihitung sebagai berikut (Jensen, Solberg

dan Zorn ; 1992):

Keterangan :

Gy = growth sales pada tahun t
SR, = sales revenue untuk tahun t
SRy, = sales revenue untuk tahun t-
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2.2.9. Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Berdasarkan penelitian terdabulu telah mengemukakan bahwa ukuran
perusahaan juga berpengaruh pada insider ownership. Ukuran perusahaan dapat
diukur dengan menggunakan In asset, secara matematis dapat diformulasikan:

Size=1n Total Assel ... ... . (2.6)

2,2.10. Hubungan antara Insider Ownership dengan Variabel Eksogen
Penclitian im1 akan membahas dua determinan insider ownership, yaitu
business risk dan firm size. Risiko bisnis merupakan indikator ketidakpastian laba
yang akan diterima oleh pemegang saham. Pihak insider memiliki informasi
mengenai kinerja dan risiko perusahaan, schingga pada saat menghadapi
peningkatan nisiko, pihak insider mengendalikan persentase kepemilikan saham
dalam jumiah kecil atau sebaliknya. Demsetz dan Lehn (1985) berargumen bahwa
business risk perusahaan yang tinggl akan meningkatkan ntlai insider ownership,
karena kontribusi para manajer terhadap kinerja perusahaan sulit diukur hal ini
disebabkan adanya noise yang diciptakan oleh faktor-faktor eksternal. Menurut
Cructhley dan Hansen (1989), Jensen et al (1992}, terdapat pengaruh positif antara
risiko dengan insider ownership, walaupun hasil penelitian Jensen et al (1992)
tidak signifikan, namun penelitian Crutchley dan Hansen (1989) menghasilkan
estimasi positif dan signifikan. Peningkatan risiko menyebabkan perusahaan
mengurangi pembayaran dividen dan jumlah hutang tetapi meningkatkan insider
ownership. Peningkatan insider ownership, berarti mensenjajarkan kedudukan
manajer dengan pemilik atau pemegang saham, sehingga manajer lebih

bertanggungjawab terhadap kinerja perusahaan.
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Hasi! penelitian Jensen et al. (1992), menyatakan bahwa ukuran perusahaan
akan mempunyai pengaruh vang negatif terhadap insider ownership. Dalam hal
ini, insider ownership akan lebih banyak pada perusahaan yang lebih kecil
daripada perusahaan besar. Perusahaan yang mempunyai ukuran perusahaan
besar, memiliki proporsi kepemilikan saham oleh para manajer relatif lebih kecil.
Demzets dan Lehn (1985), mengemukakan beberapa argumen sebagai hipotesa
bahwa insider ownership dapat bervariast di antara perusahaan-perusahaan.
Secara umum manfaat insider ownership berhubungan dengan keuntungan
manajer untuk mengontrol perusahaan.

Penolakan risiko oleh manajerial dan pembatasan atas kekayaan manajenal
membatasi kemauan dan kemampuan mavajer untuk menjadi pemilik (owners),
sehingga akan membatasi suplai insider ownership. Para manajer vang enggan
risiko (risk averse) akan mengambil suatu posisi yang lebih besar dalam suatu
perusahaan apabila perusahaan tersebut menghasilkan rafe of refurn yang lebih
tinggi sehingga dapat mengkompensasi risiko. Pembatasan kekayaan manajerial
membuat manajer merasa lebih berharga untuk mengambil bagian dalam
mengonfro] perusahaan besar oleh karena itu, kepemilikan manajerial seharusnya

mempunyai hubungan terbalik dengan ukuran perusahaan.

2.2.11. Hubungan antara Kebijakan Hutang dengan Variabet Eksogen
Determinan kebijakan hutang (debt policy) terdini dari insider ownership,

dividend, business risk, profitabilitas. Menurut Friend dan Lang (1988), insider

ownership memiliki hubungan kausal terbalik atau subtitusi dengan hutang. Pada

kepemilikan manajerial yang tinggi akan menurunkan penggunaan hutang karena,
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penggunaan hutang tinggi menyebabkan biaya kebangkrutan dan financial
distress. Friend dan Lang (1988), menambahkan bahwa pihak internal yang
menjadi pemegang saham mayoritas sedikit terdiversifikasi dan menginginkan
insentif dalam jumlah besar untuk mengurangi risiko financial. Selain itu
dijelaskan bahwa perusahaan dengan kepemilikan manajerial tinggi scharusnya
memiliki equity agency cost rendah tetapi memiliki deb? agency cost tinggi. Hal
ini disebabkan insentif yang diberikan kepada manajer disejajarkan dengan
pemilik daripada dengan kreditur. Kepemilikan manajerial tinggi menyebabkan
peningkatan biaya keagenan hutang schingga manajer mengurangi penggunaan
hutang,

Menurut Myers dan Majluf (1984), terdapat hubungan negatif antara
profitabilitas (ROA) dengan hutang, mengutamakan penggunaan dana internal
sebagai biaya investasi, sebaliknya menurut De Anglelo dan Masulis (1980),
dengan menggunakan hutang perusahaan menerima penghematan pajak (fax
saving) yang tinggi sehingga mengatasi kemungkinan kebangkrutan dan financial
distress. Dalam prakteknya meskipun mendapat kesempatan penghematan pajak,

perusahaan harus menjaga tingkat hutang yang rendah.

2.2.12, Hubungan Kebijakan Dividen dengan Variabel Eksogen

Determinan kebijakan dividen (dividend policy} terdiri dari insider
ownership, kebijakan hutang, risiko, profitabilitas, growth. Menurut Rozeff
(1982), insider ownership tinggi menyebabkan dividen yang dibayarkan pada
pemegang saham rendah, Penetapan dividen rendah disebabkan manajer memiliki

harapan investasi dimasa mendatang dibiayai dari sumber internal. Apabila
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sebagian besar pemegang saham menyukai dividen tinggi maka menimbulkan
perbedaan kepentingan sehingga diperlukan peningkatan dividen. Sebaliknya,
apabila terjadi kesamaan preferensi antara pemegang saham dan manager maka
tidak diperlukan peningkatan dividen. Pada sist lain penambahan dividen
memperkuat posisi perusahaan untuk mencar tambahan dana dari pasar modal
sehingga kinerja perusahaan dimonitor oleh tim pengawas pasar modal.
Pengawasan ini menyebabkan manajer berusaha mempertahankan kualitas kinerja
dan tindakan ini menurunkan konflik keagenan. Selanjutnya Rozeff (1982),
menyatakan bahwa kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial digunakan
sebagai substitusi untuk mengurangi biaya keagenan. Perusahaan dengan
menetapkan kepemilikan manajerial yang besar membayar dividen dalam jumlah
kecil sedangkan pada persentase kepemilikan manajerial kecil menetapkan
dividen pada jumlah besar.

Menurut Kale dan Noe (1990), dividen merupakan signal dari stabilitas
aliran kas di masa mendatang. Perusahaan yang memiliki aliran kas stabil
membayar dividen lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang memiliki aliran kas
tidak stabil. Aliran kas vang tidak stabil menunjukkan peningkatan tingkat risiko
yang ditanggung oleh perusahaan. Pada tingkat risiko tinggi perusahaan membagi
dividen dalam jumlah kecil karena sebagian keuntungan dialokasikan pada laba
ditahan. Alokasi keuntungan im digunakan sebagai sumber internal bagi
kepentingan pertumbuhan. Keputusan menetapkan dividen kecil pada tingkat
risiko tinggi dapat memperkeci! konflik keagenan.

Menurut Jensen Solberg dan Zom (1992), terdapat pengaruh negatif antara

tingkat hutang dengan dividen. Penggunaan hutang tinggi menyebabkan
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perusahaan menurunkan pembayaran dividen dan sebagian besar keuntungan
dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya, penggunaan hutang
rendah menyebabkan perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, sehingga
mengalokasikan profit secara tepat untuk membayar dividen. Peningkatan dividen
memberi kesempatan kepada perusahaan untuk mengeluarkan saham baru dipasar
modal sebagai subtitusi dan penggunaan hutang.

Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Perusahaan dengan ROA tinggi membagi dividen dalam jumlah besar.
Sementara itu, tingkat pertumbuhan (growth) suatu perusahaan yang tinggi
merupakan sinyal prediksi laba masa depan yang tinggi pula. Peluang
pertumbuhan yang diinginkan perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen
yang ditetapkan. Ada kecenderugnan untuk membayar dividen dengan tingkat
rendah atau menahan laba untuk diinvestasikan kembali dalam proyek-proyek
perusahaan bagi perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi. Rozeff (1982),
Jensen et al (1992), Dempsey dan Laber (1992) menyatakan bahwa terdapat
pengaruh negatif signifikan antara tingkat pertumbuhan dan pembayaran dividen.
Pendapat yang sama dijelaskan oleh residual dividend theory dan investment
opportunity schedule (10S), yaitu dividen merupakan pengeluaran residual setelah
digunakan untuk keperluan proyek yang menghasilkan NPV positif. Pada kondisi
ini peningkatan kesempatan investasi menyebabkan peningkatan pertumbuhan

sehingga menurunkan PR,
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2.213. Hubungan antara Insider Ownership, Kebijakan Hutang dan
Kebijakan Dividen

Interaksi antara kewjakan hutang, kebijakan dividen dan insider ownership
dapat dihubungkan dengan informasi asimetri antara pihak insider (manajer)
dengan para investor. Informasi-informasi tersebut mencakup informasi prospek-
prospek perusahaan, usaha para manajer dan penggunaan penghasilan tambahan.
Dengan meningkatkan insider ownership, kebijakan dividen dan kebijakan
hutang diharapkan dapat mengurangi agency problem yang terjadi di

perusahaan.

Leland dan Pyle (1977), Kim dan Sorenson (1986} mempredikstkan suatu
pengaruh positif antara insider ownership dan hutang Fried dan Hasbrouck
(1987) dan Fried dan Lang (1988) menghipotesiskan bahwa biaya-biaya
kebangkrutan menimbulkan suatu penparuh negatif antara hutang dan insider
ownership. Bukti empiris tentang pengaruh antara dividen dan insider ownership
masth belum banyak dilakukan. Rozeff (1982) menemukan suatu pengaruh
negatif antara insider ownership dan pembayaran dividen di antara perusahaan-

perusahaan.
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BAR3

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIES

3.1. Kerangka Konseptual
Berdasarkan latar belakang, penelitian terdahulu dan kajian teori yang telah
dibahas pada bab sebelumnya, maka kerangka konseptual dan penehtian ini dapat

digambarkan sebagai berikut :
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Gambar 3.1 Kerangka Konseptual

------------ =Vanabel kontrol. .. = Variabel endogen & cksogen
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3.2. Hipotesis

Berdasarkan rumusan wmasalah, tujuan penelitian, landasan teon dan
kerangka konseptual penelitian yang dirumuskan, maka hipotesis yang diajukan
adalah terdapat interdependensi antara insider ownership, debt, dan dividend

perusahaan manufaktur yang go public di BEJL
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BAB 4

MATERI DAN METODE PENELITIAN

4.1. Rancangan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan analisis kuantitatif Penehtian
dilakukan untuk mengkaji karakteristik perusahaan (busmness risk, profit, growth.
size) terhadap insider ownership, debr dan kebijakan dividen secara simultan.
Untuk analisis digunakan pooling the data yaitu, penggabungan data time series
dan cross section pada perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) periode tahun 2000-2004. Untuk menjelaskan pengaruh simultan
antara variabel endogen terhadap variabel eksogen digunakan model analisa two

stage least square (2 - SLS).

4,2. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang
telah go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Pengambilan sampel dilakukan
pendekatan non-probability random sampling dengan metode purposive
sampling, vyaitu mengambil sampe} bersifat tidak acak, sampel dipilih
berdasarkan pertimbangan tertentu sesuai dengan tujuan penelitian.

Adapun pertimbangan penentuan sampel dalam penelitian int adalah :

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

penelitian yaitu tahun 2000-2004.

34
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b. Perusahaan-manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang memiliki

data mengenai insider ownership, debt dan dividend payout ratio.
c. Tidak memiliki dividend payout ratio yang negatif atau lebih besar dar 100.

Berdasarkan pertimbangan tersebut, jumlah perusahaan manufaktur yang
go public di Bursa Efek Jakarta, yang membagikan dividen secara berturut-
turut dan tahun 2000-2004 sebanyak 16 perusahaan. Dengan demikian

jumlah observer dalam penelitian ini scbanyak 80.

4.3. Variabel Penelitian

Variabel endogen dalam penelitian ini terdiri dan insider ownership, debt,
dan dividend, namun selain sebagai variabel endogen, ketiga variabel tersebut
juga sebagai variabel eksogen. Variabel kontrol yang digunakan dalam
penelitian ini adalah business risk, size, profitability, dan growth. Ringkasan

vanabel penelitian dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut :

Tabel 4.1. Variabel Penelitian

{ Persamaan | Variabel Variabel ekéngen : Variabel kontrol |
endogen :
1 insider | dehi dan dividend Ei husiness risk, dan size.
ownership
2 debf | inxider ownership business risk, dan
dan dividend | profitability
3 dividen insider ownership " business risk, profitabilty |
dan debr, dan growth
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4.4. Definisi Operasional Variabel dan pengnkuran variabel
Definisi operasional dari masing-masing variabel penelitian inj sebagat
berikut :
1. Insider ownership, merupakan para pejabat perusahaan. anggota dewan
direksi, individu maupun institusional yang memiliki kepemilikan saham

lebih dari 10%.

2. Hutang, menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan dibiayar dengan
hutang. Hutang diukur dengan perbandingan antara total hutang dengan
total aktiva atau dapat dihitung dengan rumus :

Jumlah total hutang;

Debty = STODTAM. 4.1)
Total asset,

Keterangan :

Debty = Hutang perusahaan i pada akhir tahun t.

Jumlah total hutang;, = Jumlah total hutang perusahaan i pada akhir tahun t.
Total asset, = Total aset yang dimiliki perusahaan 1 pada akiir tahun 1.

3. Dividen payout ratio (DPR), menunjukkan perbandingan besarnva dividen
vang dibayarkan perusahaan dari pendapatan bersih setelah pajak kepada
pemegang saham sebagai cash dividend, yang dibitung dengan rumus :

Dividend per share;,

DPRy = X 100%
FAT per sharey

Keterangan :

DPRy = DPR perusahaan 1 pada akhir tabun t

Dividend per share;, = dividen dibayarkan oleh perusahaan i pada akhir
tahun t pada setiap lembar saham.

EAT per share; = besamya earing per share perusahaan i pada akhir
tahun t.

4. Business risk. merupakan risiko vyang timbul karena keputusan investasi

perusahaan, diukur dengan degree of operating leverage (DOI,) yang dihitung

Determinan simultanitas insider ownership .... Rita Sarlawa



ADLN - Perpustakaan Unair 37

dengan rumus :

% A FRIT,
XMy = —emmmmmmmmeeame- X 100% (4.3)
% A SRy
Keterangan :

DOLy = degree of operating leverage perusahaan ini i pada akhir tahun t
% A [:BIT,= persentase perubahan laba bersih sebelum pajak perusahaan t
pada akhir tahun t
9% A Sales Revenue; = persentase perubahan pendapatan penj ualan yang
dimiliki perusahaan i pada tahun t.
5. Profitability, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba,

vang diukur dengan retun on asset (ROA). Profitability dihitung rumus

sebagai berikut :

EAT
ROA = cmmmmemamen XN ™ T e (4.4)
Total assets;
Keterangan :
ROA; = pefun on asset perusahaan 1 pada akhir tahun 1.
EAT, = [iarning after tax perusahaan | pada akhir tahun t.

Total asset, = Total aset yang dimiliki perusahaan i pada akhir tahun t.
6. Growth, merupakan prosentase pertumbuhan sales revenue perusahaan selama

periode penelitian. Untuk menghitung growth digunakan rumus berikut :

SRy -8R
(it = =mmmmmmmmmm x 100%
SR
Keterangan ;
(i adalah growth sales perusahaan i pada tahun t
SRy adalah salfes reverue perusahaan i untuk tahun t
SR adalah sales reverue perusahaan 1 untuk tahun ¢-

7. Firm Size menunjukkan besar kecilnya ukuran perusahaan yang diukur

dengan In asel perusahaan. Rumus yang digunakan adalah :

Sizey -LrASSEIS;, (4.6)
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Keterangan . ‘
Kizes = Ukuran perusahaan perusahaan i pada akhir tahun t
Total asset, = Total aset yang dimiliki perusahaan i pada akhir tahun t.

4.5. Jenis Data dan Metode Pengnmpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa
laporan kenangan tahun 2000-2004 yang dimuat dalam Indonesian Capital

Market Directory (ICMD). Data dikumpuikan dengan metode dokumentas.
4.6. Teknik Analisis
Tahap-tahap yang dilakukan dalam analisis data adalah :
1. Menghitung variabel-variabel penetitian
2. Melakukan identifikasi persamaan
Di dalam model persamaan simultan sebelum melakukan estimasi
parameter dengan metode 2-SLS (two stage least square), model harus
memenuhi order condition. Berdasarkan knteria maka dalam
mengestimasi parameter dengan metode 2-SLS (rwo stage least square),
model harus pada kondisi over identified atau exactly identified.

Formulasi dari kriteria identifikasi adalah : (K - k)= (m 1)

Keterangan :

K = Jumlah variabel dalam model

k = Jumlah variabel eksogen dan endogen pada persamaan pertama
m = Jumlah persamaan

(K ~ k) > (i — 1) = berarti persamaan dalam kondisi over identified.
(K-k)= (m—1) = berarti persamaan dalam kondisi exactly identified.

(K - k) < (mm — 1) = berarti persamaan dalam kondisi under identified.
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Identifikasi mengenal order condition dan ketiga persamaan yang
digunakan dalam model penelitian dapat dilihat pada tabel 4.2.

Tabel 4.2. Pengujian Identifikasi Persamaan

| Variabel Endogen | (K - k) (m-1) “_H*a_s_il' [ ' Ketglan”gan
insider Ownership | (7-5) ! (3-1) [ 2=2 Eexac:!y identified
{

Debt TT-5 13- | 222 | exactly identified

Dividen (7-5)1 3-1)| 272 | exactly identificd

3. Analisis dengan 2-SLS
Berdasarkan tabel 4.2, diketahui bahwa persamaan insider ownership, debt
dan dividen pada kondisi exactly identified. Berdasarkan 1dentifikasi pada
order condition, maka penelitian i menerapkan metode 2- SLS (1wo
stage least square) dengan bantuan program SPSS Release 9.0, Berikut
merupakan persamaan-persamaan simuitan yang akan diestimasikan
dalam penehitian ini
Insidery = oy - B1 Debty - s Dividend,, - 3 Business risky -
BalnSizey - p
Debt; = Poy : Bilinsider ¢ B2 Dividend, - Bs Business  Fisky +
By profity - uz
Dividendy, = Po+ B Insider, + fla Debty + fy Business risky, + B

Profit + Bs Growthy, + uy

Keterangan :

Insidery = insider ownership perusahaan 1 pada akhir tahun t
Debty - hutang perusahaan i pada akhir tahun t
Dividend,, - dividen perusahaan i pada akhir tahun t

Business risky  risiko bisnis perusahaan i pada akhir tahun t
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Sizey = ukuran perusahaan perusahaan 1 pada akhir tahun t
Profity = profitabilitas perusahaan i pada akhir tahun t

(rrowthy - pertumbuban perusahaan perusahaan 1 pada akhir tahun ¢
L1, U2, 13 =error fenms

4. Melakukan uji hipotesis

a.Uji-t (secara parsial) adalah menguji pengaruh masing-masing vanabel
eksogen terhadap variabel endogen.
Ho: Bi = 0, artinya variabel eksogen tidak mempunyai pengaruh
vang tidak signifikan terhadap variabel endogen.
Ha : Bi # 0, artinya variabel eksogen mempunyai pengarub terhadap
variabel endogen.
Jika Probabilitas < « maka Ho ditolak dan Ha diterima

Jika Probabilitas > o maka Ho diterina dan Ha ditolak

b. Uji-F (Secara serentak), yaitu untuk menguji secara serentak koefisien
vanabel eksogen mempunyai pengaruh atau tdak terhadap variabel
endogen.

Ho:B; = 0, artinya tidak terdapat pengaruh vang signifikan secara
bersama-sama (serentak) dari seluruh variabel eksogen terhadap
variabel endogen.

H. : minimal dari salah satu B, #0

Jika Probabilitas < ¢ maka Ho ditolak dan H, diterima

Jika Probabilitas > ¢ maka Ho diterima dan H, ditolak
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5. Menghitung koefisein determinasi R” , koefisien determinasi digunakan

untuk mengetahui scberapa besar variabilitas variabel eksogen
mempengaruhi variabel endogen. Semakin besar nilai R, berarti
semakin besar variabilitas variabel-variabel c¢ksogen yang dapat

menjelaskan variabel endogen.
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BAB 3

ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.1, Gambaran Umum Perusahaan

Berdasarkan metode pengambilan sampel vang digunakan dalam penelitian
ini jumlah perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang
memenubhi syarat sebagai sampel sebanyak 16 perusahaan. Dengan periode penehitian
selama 5 tahun dengan menggunakan pooling dufu sebanyak 80 observast. Adapun
perusahaan yang memenuhi syarat tampak pada tabel 5.1.

Tabel 5.1. Nama-Nama Perusahaan Sampel

No. Nama Perusahaan p Sub Industri . |
1. PT. Aqua Golden Mississipt Tbk | Food and Beverages L
2. PT. Delta Djakarta Tok i Pood und Beverages
' 3. | PT. Fast Food Indonesia Tbk Food and Beverages B
4. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk | J-ood and Beverages
5. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk [‘ood and Beverages N
6. PT. Gudang Garam Tbk * Jobaceo M‘anujacrures o
7. PT. HM Sompoerna Thk © Tobacco Manufactures ]
8. | PT. Lautan Luas Tbk Chemical und Alfied Products |
9. PT. Ekadharma Tape Industries Thk Adhesive
10. | PT. Intanwijaya International Tbk Adhesive
11. | PT. Lion Metal Works Tbk Metal and Allied Products
12. ¢ PT. Andhl Chandra Tbk _ Aummonve and Allied f’ma‘m s
13. | PT. Goodyear Indonesia Tbk Automotive and 4 lied Producst
14. | PT. Tunas Ridean Tbk Auwtomutive and Allied Products
15. | PT. Dankos Laboratories Tbk Pharmaceuticals |
16. | PT. Unilever Indonesia Tbk Consumer goods B

Sumber !ndomwan(aprtaf ;‘\Mrkelf).*recmr) 2001-2005

Berdasarkan tabel 5.1 tampak bahwa perusahaan-perusahaan yang memenuhs

syarat sebagai sampel, dapat dikelompokkan ke dalam 8 (delapan) ketompok sub-
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industri manufaktur. Jumlah perusahaan terbanyak masuk dalam sub-industri food

and beverages.

5.2. Deskripsi Variabel Penelifian

Berikut ini akan dijelaskan deskripsi dari masing-masing variabel penelitian

perusahaan sampel.

5.2.1. Insider Ownership

Variabel insider ownership yang diukur dari proporsi kepemilikan saham

oleh pejabat perusahaan, anggota dewan direksi, individu maupun institusional yang

memiliki kepemilikan saham lebih dari 10%, tampak seperti tabel 5.2.

Tabel 5.2. Insider Ownership Perusahaan Manufaktur

Tahun 2600-2004

f : B Tahun _ Rata-

‘ No. | Nama Perusahaan " 2000 2001 . 20602 | 2003 | 2004 | rata

i (%) (%) (%a) (%) (%) | tahun
- = ———% (%)

I_| PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 753077 9099 | 9099 [ 9099 | 90.99 t R78S |
|2 | PT. Delta Djakasta Tk 8200 17900 | 8460 | 8460 | R4.60 | 8296
( 3 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 89.00 | 89.00 | %900 | 89.00 | 89.00 | 89.00
| 4 | PT. Indofood Sukses Makmur Tk 6108 | 4800 | 4580 | 5153 | 3153 | 5160
"5 T PT. Multi Bintang indonesia Tbk 8337 | #337 | 8337 | 8337 | 8337 | 8337 |
""'“E;'""g'PT,GudangGaramek 7387 | 7387 | 6386 | 7386 | 7i®6 | 7186

7 { PT. HM Sompoerna Tbk 2605 | 3438 | 3438 | 3438 ; 3438 | 3271 |
& | PT. Lautan Luas Tok . 6667 | 6667 | 6667 | 6667 | 6667 | 6667 |

9 "] PT. Ekadharma Tape Industrics 7282 | 7282 ¢ 7282 | 7282 | 7326 | 7291

{0 | PT. Intanwijava Intemnational Tbk | 6873 | G8.73 | 60.20 | 9645 | 37.11 | 66.18

Il | PL. Lion Metal Works I'bk 6801 5788 | 5788 | STH8 | STEK L S990 |
| 12 | PU Andi Chandra jok 6300 L 6500 | 6493 1043 | 6493 | 6496 |
f 13 | PT. Goodyear Indoncsia Thk 33.00 33.00 | 8300 ¢ RIONG | 8300 { 8300 ¢
| 14 | PT. Tunas Ridean Tbk 7790 7790 | 7790 ; BL17 | %583 | 80.71
g 15 ; PT. Dankos Laboratories Tk 7146 7146 | R0.09 | 8009 | 8125 | 7687 |

16 ¢ PT_Unilever Indonesia Tbk 8500 | 8500 | 8500 [ 8500 6803 | 8L6l

{ Rata-rata Perusahaan 7156 7182 71.41 74 84 7175 72.14
j Minimum 26.05 o
! Maximum  96.15
Sumber : Indonesian Cupital Market Directory 2001-2003, diclah
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Beidasaikan tabel 5.2 menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak
insider dengan rata-rata tahunan tertinggi sciama 5 (liinaj tabun (20066-2004) divapal
oleh P Fast Food Indoncsia Thk, sedangkan rata-rata tahun yang paling icudai
diperoleh P1. HM Sompoerna. Pada tabel juga tampak bahwa rata-rata proporsi
kepemilikan saham oleh pihak insider selama 5 tahun relatif stabil, yaitu berkisar
antara 71 41% sampai dengan 74,84%. Walaupun sccara langsung manajer tidak
memiliki saham dalam proporsi vang signifikan, namun karena hubungannya dengan
shareholder yang lain (baik sebagai anggota keluarga, perusahaan afialiasi dan anak
pcrusahaan), maka dapat dikatakan perusahaan di Indonesia kepemilikannya

terkonsentrasi. Pada kepemilikan insider, atau lainnya sebagian kecil sahamnya

dimiliki oleh publik.

5.2.2. Debt

Deskripsi variabel debr yang dihitung dengan besamya persentase hutang
terhadap fotal aset perusahaan dapat dilihat pada tabel 5.3, menunjukkan bahwa
perusahaan manufaktur yang memiliki rasio hutang terhadap total aktiva dengan rata-
rata tahunan tertinggi selama 5 (lima) tahun dicapat oleh PT. Indofood Sukses
Makmur Tbk, sedangkan perusahaan manufaktur yang memiliki rasio hutang
terhadap total aktiva rata-rata tahunan terendah dimiliki oleh PT. Andhi Chandra Tbk.
Hal in1 menunjukkan bahwa PT. Indofood Sukses Makmur Tbk yang bergerak di
bidang makanan dan minuman dengan risiko bisnis vang rendah cenderung lebih

banyak menggunakan utang untuk mendanai aktivanya, sedangkan PT. Andhi
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Chandra Tbk vang berperak dalam bidang industri otomotif memiliki risiko bisnis

yang tinggi lebih banyak menggunakan modal sendiri

Tabel 5.3. Debt Ratio Perusahaan Manufaktu Tahun 2000-2004

Sumber : Indonesian (.'apié‘c-:f Market Divectory 2001-2003, divtah

Jika dilihat dari rata-rata perusahaan, tampak bahwa rasto hutang terhadap

total aktiva

perusahaan manufaktur

mengalami

penurunar.

Hal

tersebut

menggambarkan bahwa perusahaan melakukan restrukturisasi dalam kebijakan

pembelanjaan.

5.2.3. Dividend Payout Ratio (DPR)

Besarnya dividend payout ratio yang menggambarkan kebtjakan dividen

perusahaan dapat dilihat pada tabel 5.4.

Determinan simultanitas insider ownership ....
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! ], | ' Rata-
! No. | Nama Perusahaan 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 00
{ No- ) | @) | @) | ) | | ot
] PT. Agua Golden Mississippt Tbk 6370 | 6789 | SRE7T | 4826 | 4611 36.97 |
2 | PT Delia Djakarta Tok 4050 | 25901 1938 | 1934 | 2221 237
3 | PT Fast Food Indonesia Tbk 5556 | 30.54 | 4405 | 4088 | 3969 | 46.14
4 | PT.Indofood Sukses Makmur Tbk | 75.64 | 7236 | 7024 6893 | 67.99 | 7184
5 | PT. Muli Bintang Indonesia Tbk 5039 | 43.62 | 4044 | 4445 [ 5265 | 4631
6 | PT Gudang Garam Tbk L 4364 | 39.04 | 3746 3673 | 4076 | 39.47
7| PT. M Sompocma Tbk 5547 | 36061 4325 41161 3532 40.63 |
PT. Lautan Luas Tbk S0.34 | 4889 | 5076 | 6309 | 6291 | 5524
9| PT. Fkadharma Tape Industrics 2486 | 2209 | 1669 | 1815 | 1504 | 1939
. 10 | PT. Intanwijaya Intcmational Tbk 1902 | 1374 1549 14281 1473 | 1545
Il | PT. Lion Mctal Works Thk 1998 | 1433 | 1254 | (584 ( 1785 | 16.1
12 | PT. Andhi Chandra Tok 1380 | Li3L) 1405 | 1638 2030 | 1521
13 | PT. Goodyear Indonesia Tbk 3848 | 3367 @ 3027 | 3220 | 35091 3388
|14 | PT Tunas Ridean Tbk N 6460 | 6741 | 6213 | 6786 | 7276 | 6754
{15 | PT. Dankos Laboratories Tbk 66.68 | 64.56 | 57.09 | S151| 4536 | S7.04
i 16 | PT Unilever indoncsia Tbk 3674 | 3556 | 3404 | 3840 | 3681 | 36311
Rata-rata Perusahaan 45000 4170 | 3804 | 3860 | 3724 | 4020 |
Minimum  5.52 |
Maximum  75.64 |
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Tabel 5.4. Dividen Payvout Ratio Perusahaan Manufaktur Tahun 2000-2004

! Nama Perusahaan Tahun + Rata2
| Ne. 2000 '| 2061 | 2062 | 2003 | 2004 | tahun
f (%) R L (e | R () (%)
] 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk I7. 1t 17.13 {712 16.63 1695 1699
s ]
7 | PT. Delta Djakarta Tbk 1397 | 1436 | 1429 | a8y [ 1448 | 1440
3 | PT. Fast Food Indoncsia Tbk 88| 1896 | 1896 | 1968 | 2240 | 1638
4 | PT. Indofood Sukscs Makmur Tbk S10 13067 | 3274 | 4380 T 2240 | 2808
5 | PT. Multi Bintang Tndoncsia Thk TTUIRA37 | 8261 | 7672 [ 7R05 1 7325 | 6580
76 1 PT. Gudang Garam Tbk o | 4289 | 2765 | 2766 i 3139 | 3374 | 3667
7 | PT. 1M Sompocma Tok Y3203 | 1178 | 1346 | 330 | 6651 | 3123
8 | PT. Lautan Luas Tbk TR0 | 2469 | 2005 | 2040 | 2354 | 20,10
9 | PT. Ekadharma Tapc industrics Tbk 5503 [ 6735 | 5369 | 1030 | S0.01 | 4728
(0| PT Intanwijaya Iniemational Tok | 2521 | 2838 | 3402 | 42.03 | 3826 . 3364 |
J1T | PT. Lion Mctal Works Tbk 16,10 12661 1 3066 3730 | 2208 | 2635
12 | PT. Andhi Chandra Tbk 23047 9275 ] S660 ¢ 14340 [ 3935 1 7104
13 | PT Goodvear Indonesia Tbhk HLOL @ 4196 3738 0 4132 3839 34.01
14 TPT Tunas Ridean Thk 16,16 | 1932 [ 3036 | 2038 | 2466 | 23.68 |
15 | PT. Dankos Laboratories Tbk 931 173020 | 1907 | 711 | 462 | 2006
16 | PT. Unilever [ndonesia Thk 647 | 3001 | 3900 | 47.07 | 4157 | 3284 |
Rala-rata Perusatiaan o 2084 3530 32e2 3827 33.67 : 32.421
Minimum 1 .88 l |
il Maximum 14349 ; I’ ’
: = - .
Sumber : [ndonexian Capital Market Directory 2001-2003, dwlah

Berdasarkan tabel 5.4, menunjukkan bahwa selama 5 tahun perusahaan vang
memiliki dividend payout ratio dengan rata-rata tahunan tertinggi adalah PT. Andhi
Candra Tbk, sedangkan perusahaan yang memiliki dividend payout ratio dengan rata-
rata tahunan yang paling rendah adalah PT. Delta Djakarta Tbk. Jika dilihat dart rata-
rata perusahaan, tampak bahwa dividend payout rafio perusahaan manufaktur
berfluktuasi dari tahun ke tahun. Hal ini mengindikasikan perusahaan mengambil

kebijakan dividen yang tidak stabil.
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5.2.4. Business Risk

47

Besar kecilnya risiko bisnis, yang diukur dengan degree of operating leverage

(DO} perusahaan dapat dilihat pada tabel 5.5 berikut ir

Tabel 5.5. Business Risk Perusahaan Manufaktur Tahun 2000-2004

{.__ Tabun
i Rata2
! 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | tahan
| No. Nama Perusahaan (Vo) (%) (%) (%) (%) {¥a)
! PT. Aqua Golden Mississinpi Tbhk 122 9.6 18.3 8.0 10,9 L 102
| 2 | PT. Delta Djakarta Thk %7 10,6 9.5 717 . 92 o1
3 | PT. Fast Food Indonesia Thk 137 1 9l 13 | 88 | 0o 88
1 4 PT. fndofood Sukses Makmur Thk 43 9.9 99 38 58 1.5
| 5| PT. Multi Bintang Indoncsia Tbk e | 108 | 141 | 108 | 89 1.
6 | PT. Gudang Garam Tbk 0.0 8.7 90 ¢ 738 8.3 8.6
7 ¢ PT. HM Sompoerna Tbk 83 10.1 tidl E 138 LA 10.8
8 | PT. Lavtan Luas Tk 73 | (19 14 69 | 163 . &7
S | PT. Ekagharma Tape industrics Tbk RETF NI, S8 40| 3% EE
10 | PT. Intanwijava International Tbk §9 92 1 140 99 . 154 113
11 | PT. Lion Metal Works Tok 0.3 |83 L 92 10.0 i2.3 10.1
| 12 | PT. Anghi Chandra Tbk 9.5 0.8 in.7 88 9.0 9.6
| 13 | PL Goodyear Indonesia Tbk 249 | 45 | 22 | 94 i w4 |
L4 | PT. Tunas Ridcan Tbk 698 §.2 1.7 10.4 36 9.2
' 15 : PT. Dankes Laboratories Thk 87 9.6 10.4 1 122 28 1.7
16 | PT. Unilever Indonesia Tbk 1.7 94 96 1110 10.5 104
Rata-rata perusahaan 108 94 .1 ‘ 9.1 o | 96
Minimum 0.92
Maximum  24.87

Sumber : Indonesion Capitad Marker Directory 2001-2003, diolah

vang memiliki risiko bisnis rata-rata tahunan tertinggi vaitu

Berdasarkan tabel 5.5, menunjukkan selama tahun 2000-2004 perusahaan

PT. Intanwijaya

International Tbk, sedangkan perusahaan yang memiltkt risiko bisnis dengan rata-rata

tahunan yang paling rendah vaitu PT. Indofood Sukses Makmur Tbk dan PT.

Ekadharma Tape Industries Tbk Jika dilihat dari rata-rata perusahaan, mulai dari

tabun 2000 sampat tahun 2003, risiko bisnis perusahaan manufaktur mengalami

penurunan, sedangkan rata-rata risiko bisnis perusahaan pada tahun 2004 mengalami

kenaikan.
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5.2.5. Size

48

Size (ukuran) perusahaan, yang diukur dengan In total asset, disajikan pada

tabel 5.6 Berdasarkan rata-rata ukuran masing-masing perusahaan selama 5 tahun,

perusahaan yang memiliki rata-rata ukuran tertinggi adalah PT. Gudang Garam Thk,

sedangkan ukuran perusahaan dengan rata-rata terendah adatah PT. Ekadharma Tape

Industies Tbk. Berdasarkan ukuran rata-rata perusahaan, tampak bahwa ukuran

perusahaan manufaktur dari tahun ke tahun tidak banyak mengalami perkembangan.

Hal ini terjadi karena kondisi bisnis dan ekonomi yang belum membaik serta masih

banyak perusahaan beroperasi di bawah kapasitas.

Tabel 5.6. Size Perusahaan Manufaktur Tahun 2000-2004

{ | Rata2
2009 2001 I 2602 | 2003 2004 | Tabun
No. Nama Perusahaan e 5\
o PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 2656 | 2696 | 27.01 | 2698 2723 | 2695
i PT. Delta Djakarta Tbk 2668 | 26 57 | 2663 | 26.71 2684 | 2669
3 j PT. Fast Food Indonesia Thi 2595 2607 | 2622 2636 | 2650 | 2622
4 1 PT. Indofood Sukses Makmur Thk 30.16 | 30.19 | 3036 | 3036 26.36 | 26.1%
5 PT. Multi Bintang Indonesia Thk 2680 | 2697 | 2689 | 2650, 2705 2692
6 PT. Gudang Garam Tbk 3001 | 30.23 ! 30371 3048 30.66 | 3035
L___ 7 PT. HM Sompoerna Thk 29771 2988 12962 | 2995 3008 | 2892
I 8 PI. Lautan Luas Tbk 2727 | 2736 12753 | 2784 27991 2760
9 PT. Ekadharma Tape Industries Thk 2479 2481 | 2479 | 2483 24.87 | 24.82
10 PT. Intanwijaya International Tbk 2575 2581 | 25.82 | 25.85 2592 ] 2583
11 PT. Lion Metal Works Tbk 2537 ) 2533 | 2541 2551 2571 | 2547
12 PT. Andhi Chandra Tbk 2557 i 2564 | 2565} 2572 | 2570 | 2566
13 PT. Goodyear Indonesia Tbk 2673 | 2669 | 2068 | 2668 | 2681 | 26.72
14 PT. Tunas Ridean Thk 2774 | 2774 1 2774 | 2803 2841 | 2798
15 PT. Dankos Laboratories Thk 2690 | 27.07 | 2722 | 27.44 27.68 { 27.26
_16__| PT. Unilever Indonesia Tk 2844 | 2862 | 2876 | 2886 | 2893 | 2872
|
| Rata-rata Perusahaan 2714 § 2725 12731 | 2741 | 27.55 2733
Minrimum 24.79
{ Maximum _ 30.66 S NN I
Sumber : Indonesian Capital Marker Direcrory 2001-2003, diolah
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5.2.6. Profitability

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang diukur dengan ROA
tampak pada tabel 5.7, menunjukkan bahwa dari 16 perusahaan manufaktur,
perusahaan yang memiliki profitabilitas rata-rata tahuwan  ftertinggi  adalah
PT. Unilever Indonesia Tbk, sedangkan perusahaan yang memiliki profitabilitas rata-
rata tahun terendah adalah PT.Lautan Luas Tbk.

Tabel 5.7. Profitability Perusahaan Manufaktur Tahun 2000-2004

i . Tahun o Rata2 l‘.

[ 2000 ¢ 2001 2002 2003 2004 | tahun ¢

[ No. | Nama Perusahaan (%) (%) (%) (%) (%) (%)

| 1| PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 128 | 935 1232 1186 1360 11,69

i 2 | PT. Delta Djakana Tbk 891 | 1287 1219 9.58 8.50 ! 10.4]

i___}__PT_ Fast Food Indonesia Tbk 13.99 | 1232 ] 1541 1293 | 1111; 13.15

| 4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk S545| 5750 326 39 241 503

|5 | PT. Multi Bintang fndonesia Tbk 2161 | 2199 | 1790 | 18.68 | 1545 | 1913
6 PT Gudang GaramTbk 2069 | 1552 1351 | 1060] 869 | 13.80
7 | PT. HM Sompoerna Tbk 11.89 } 10.09 17.02 | i3.80 17.23 | 14.01
8 | PT. Lautan Luas Thk 7.95 1 6.42 2.16 0.62 3.04 4.16
9 | PT. Ekadharma Tape Industries Tbk 044§ 1001 1072 7.14 7.09 9.08
10 | PT. Intanwijaya International Tbk 13.22 | 13.64 302 473 | 657 8.24
11 | PT. Lion Metal Works Tbk W72 il 10,97 | 10,47 1605 | 1219
i2 | PT. Andhi Chandra Tbk 918 | 11.38 838 $.47 14,10 | 10.50
13 | PT. Goodyear Indonesia Tbk 9.17 3.01 395 3.84 5.67 5.3

[ i4 | PT. Tunas Ridean Thk 7.13 Tl 6.62 5.52 7.01 6.57

| 15 | PT. Dankos Laboratories Ibk 945 ] 1038 | 1410 1519 18381 1350

!r_lué PT. Unilever Indonesia Tbk 36.08 | 33.07 3164 | 3796 4008 [ 35.77

| ! RearmaPeushaan | 1329 1216| u.s7] uez| 12231120

i Mini_mum 0.62

Lt Maximum  40.08 |

Sumber : Indonesian Capital Ma;}erﬁf;ez;;;‘v“ 2001-2005, diolah

Jika dilthat darnt rata-rata perusahaan tampak bahwa perkembangan
profitabilitas perusahaan manukfaktur mengalami penurunan dari tahun 2000 sampai
tahun 2003, tetapi tahun 2004 kembali mengalami peningkatan walaupun hanya

sebesar 1,21% dari tahun sebelumnya.
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5.2.7. Growth

Pertumbuhan (growrh) perusahaan, vang diukur dengan pertumbuhan

penjualan perusahaan dapat dilihat pada tabel 5.8. berikut imi -

Tabel 5.8. Growth Perusahaan Manufaktur Tahun 2000-2004

' i N Tahun |
Rata2
2000 2001 | 2002 2003 | 2004 tahun
No. | Nama Perusahaan {%) (%) | (%) (Ye) | () {%) |
1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 5103 16115 4576 ¢ 2241 4076 | 442
2 PT. Deita Djakarta Tbk 3942 13515 771 26.01 | 3380 | 284
3 PT._ Fast Food Indonesia Thk 3796 | 5750 3743 | 2819 | 2884 : 380
4 PT. indotood Sukses Makmur Thk 2699 §3229 | 2944 | 2553 | 2533 ; 286
5 PT. Multi Bintang Indonesia Thk 41.80 | JON3 217 12077 14331 | 294
1 6 PT. Gudang Garam Tbk 3488 | 3709 | 3352 27.50 + 2199 | 310 i
| 7 | PT. HM Sompoerna Tbk 5231 | 57.25 | 2455 | 14.00 | 3725 | 370 |
| 8 | PT. Lauran Luas Tbk 4586 | 4365 | 2415 | 3000 | 3253 | 392
9 PT. Ekadharma Tape Industries Tbk 524 | 1493 10.91 2552 | 1422 ¢ 142
10 | PT. Intanwijaya International Thk 333 437 L.64 9031 | 2473 ] 328
11 | PT. Lion Metal Works Tbk 5980 13010 | 4199 2234 | 4327 | 395 |
2 | PT. Andhi Chandra Thk 95,78 | 5033 | 0.60 28.13 ; 48.88 | 447
13 | PT. Goodyear indonesia Tok 1337 | 3201 . 1198 | 2153 ; 47.42 | 253
i4 | PI. Tunas Ridean Tbk 3094 | 3094 | 21.00 | 27.45 | 41.34 | 302
| 15 | PT. Dankos Laboratones Tbk 5842 16058 | 56.52 | 2881 | 31.30 ; 471
16 | PT. Unilever Indonesia Tbk 33.88 ;4044 | 3367 | 3280 | 27.60 ; 337
Rata-rata perusahaan 400 ;1 410 | 2486 29.5 34.7 34.0
| Minimum  0.60 ;
(i Maximum_95.78 Wy ) |
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2004-2005, dioluh

Pada tabel 5.8, menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan

rata-rata tahunan tertinggi selama 5 (lima) tahun adalah PT. Dankos Laboratortes

Tbk, sedangkan perusahaan yang mengalami tingkat pertumbuhan rata-rata tahun

yang paling rendah yaitu PT. Ekadharma Tape Industries Tbk. Apabila dilihat rata-

rata perusahaan dari tahun ke tahun, tampak bahwa pertumbuhan penjualan

perusahaan mengalami penurunan dari tahun 2000 sampai tahun 2003, tapi pada

tahun 2004 mengalami kenaikan 5,2 % dart tahun sebelumnya.
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5.3. Analisis Hasil Penelitian

Persamaan simultan merupakan model vang dikembangkan untuk mengetahui
pengaruh simultan, insider ownership, kebijakan hutang dan kebijakan dividen serta
karakteristik perusahaan. Persamaan simultan tersebut diestimasi dengan metode (wo

stage least square (2-SLS).

5.3.1 Pengaruh Debt, Dividend, Business Risk dan Size terhadap Insider
Ownership
Hasil ringkasan 2-SLS dengan menggunakan pengolahan data SPSS Release

9.0 for windows, adalah sebagai berikut

Tabel 5.9.
Hasil Ringkasan (2-SLS)
Peagaruh Debt, Dividend, Business Risk dan Size terhadap
Insider Ownership

Variabel Koefisien § | t-Statistic | Prob. j
Debt 0.164317 | 1650 | 0.1033 |
Dividend 0021030 i -0.251 0.8024
Business Risk ____9-_27522__1_____] 0833 04077
|Size | -4ame0465 | 4525 1 0.0000
'RT = 023053
R*adj = 0.18837
] F-Statistic = 546762
| ~ Prob. F-statistic - 0.0067

Sumber : data olah SPAS 9. .()-

Berdasarkan tabel 5.9, menunjukkan bahwa dividend, dan size berpengaruh
negatif terhadap insider ownership, sedangkan variabel dehr  dan business risk
pengaruhnya positif terhadap insider ownership. Hal ini berarti bahwa jika variabel
dividend dan size naik satu satuan, maka insider ownership akan turun satu satuan

demikian juga sebaliknya. Hal yang berbeda terjadi pada vartabel dedd dan Husiness
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risk yang mempunyai pengaruh positif terhadap insider ownership, artinya  jika
variabel debt dan business risk naik satu satuan, maka imsider ownership akan
mengalami kenaikan, demikian juga sebaliknya apabila debt dan business risk turun,
maka insider owneiship akan mengalami penurunan. Berdasarkan hasil analisis
tersebut juga tampak bahwa secara parsial hanya variabel size yang pengaruhnya
signifikan (0,0000) terhadap insider ownership, sedangkan variabel debt, dividend,
dan business risk pengaruhnya tidak signifikan terhadap insider ownership.

Berdasarkan hasil uji F-value memiliki probabititas 0.0007 < 0,05, berarti
variabel eksogen vang terdiri dari Jebr, dividend, business risk dan sizv secara
bersama-sama berpengaruh signifikan techadap insider ownership.

Nilai koefisien determinasi sebesar R? = 23,05%, hal ini berarti 23,05%
perubahan dalam variabel endogen (insider ownmership) mampu dijelaskan oleh
variabel eksogen. Dengan kata lain 23,05% perubahan variabel insider ownership
perusahaan sampel mampu dijelaskan oleh variabel debt, dividend, business risk, dan
size, sedangkan sisanva 76,95% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan

dalam modetl persaimaan penelitian i,

5.3.2. Pengaruh Insider Ownership, Dividend, Business Risk, dan Prafitability
terhadap Debt

Berdasarkan tabel 510, inenunjukkan bahwa variabel insider ownerséiip,
dividend, dan profitablitas berpengaruh negatif techadap debr, sedangkan variabel

business risk berpengaruh positif terhadap debr. Hal tn1 berarti bahwa jika variabel
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insider ownership, dividend, dan profuablitas naik, maka debr akan turun. Business
risk berpengaruh positif terhadap debr artinya jika terjadi kenaikan pada business risk,
maka variabel deb? juga akan mengalami kenaikan. Hasil analisis juga menunjukkan
bahwa secara parsial hanya variabel dividend yang mempunyai pengaruh siginifikan
(0,0305) terhadap debt, sedangkan variabel insider ownership, business risk  dan
profit pengaruhnya tidak signifikan terhadap debi.
Tabel 5.10
Hasil Ringkasan (2-SLS)

Pengaruh Insider Ownership, Dividend, Business Risk dan Size
terhadap Debt

Variabel Koefisien § | t-Statistic |  Prob. |
t Insider Ownership -0.086846 0611 0.5429
Dividend -0.246355 -2.207 0.0305
Business Risk ~ 0.639505 1433 0.1560 |
| Profit _ -0.153034 564 | 05742
R =012128
R*adj =0.07313

F-Statistic — 2.51879

Prob. F-statistic = 0.0484

Sumber : data olah SPSS 9.0

Berdasarkan hasil uji F-value memiliki probabilitas sebesar 0.0484 < 0,03,
berarti variabel eksogen insider ownership, dividend, business risk dan profitability
secard bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap debr.

R? atau R square merupakan koefisien determinasi, menunjukkan besarnya
variabilitas hutang perusahaan sampel vang mampu dijelaskan oleh variabel insider
ownership, dividend, business risk, dan profitability sebesar 12,12%, sedangkan
sisanya 87,88% dijelaskan oleh vanabel lain yang tidak dimasukkan dalam model

persamaan penelitian ini.
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Nilai koefisien determinasi sebesar R* = 0.1673, berarti 16,73% perubahan
dividen perusahaan sampel mampu dijelaskan oleh variabel insider ownership, debt,
husiness risk, profitubility, dan growth, sedangkan sisanya 83,27% dijelaskan oleh

vanabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan penelitian im.
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BAB 6

PEMBAHASAN

6.1. Interdepensi antara Insider Ownership, Debt dan Dividend

Berdasarkan hasil analisis penelitian menunjukaan bahwa pengaruh

interdepedensi antara insider ownership, debt dan dividend dapat dilihat pada tabel

6.1 berikut ini

Tabel 6.1. Matriks Interdependensi Insider Ownership, Debt, Dividend

Vartabel Variabel Eksogen Variabel Kontrol
Endogen INSD DEBT DIV BR SZ PROFT | GRWTH
INSD Positif, | Negatif, | Positif, | Negatif,
tidak tidak tidak signifikan
signifikan ; signmfikan | signifikan |
| DEBT | Negatif, | Negatif, | Positif, " Negatif,
tidak signifikan tidak tidak
signifikan signifikan signifikan
DIV Negatif, Neganf, Negatif, Positif, | Negatif,
tidak tidak tidak tidak | tidak
signifikan ':»igm'ﬁkanJ signifikan signifikan | signifikan

Interdependensi antara insider ownership dengan kebijakan dividen terjadi

apabila kedua kebijakan tersebut memmliki arah hubungan yang sama. Berdasarkan

tabel 6.1,

tampak bahwa insider ownership mempunyal arah negatif terhadap

kebijakan dividen, demikian pula sebaliknya kebijakan dividen mempunyai arah

negatif terhadap insider ownership. Hal

56
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interdependensi  antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan dividen, yang
berarti kebijakan dividen dapat menjadi subtitusi. Pada insider ownership yang tingg1,
perusahaan akan menetapkan dividen dalam jumlah kecil, sedangkan pada insider
ownership yang rendah, perusahaan akan menctapkan dividen dalam jumlah besar.
Penetapan dividen rendah disebabkan karena manajer memiliki harapan investast di
masa mendatang dibiayai dengan sumber internal. Jika sebagian besar pemegang
saham menyukai dividen tinggi, maka akan menimbuikan perbedaan kepentingan,
schingga diperlukan peningkatan dividen Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Jensen et al. (1992), yang menyatakan bahwa terdapat interdependenst
antara insider ownership dengan kebijakan dividen. Jensen et al (1992),
menyimpulkan bahwa pembayaran dividen dapat dijadikan sebagai alat kontrol untuk
mengendalikan masalah keagenan,

Pada tabel 6.1 juga menunjukkan bahwa tidak terdapat interdependensi antara
insider ownership dengan kebijakan hutang. Hal ini dapat dilihat dari hubungan arah
vang berlawanan antara /nsider ownership dengan kebijakan hutang, dan keduanya
memiliki pengaruh vang tidak signifikan. Tampak bahwa insider ownership
mempunyai arah negatif terhadap kebijakan hutang, sedangkan kebijakan hutang
mempunyai arah positif terhadap insider ownership. Hal im menggambarkan bahwa
tidak terjadi subtitusi antara insider ownership dengan kebijakan hutang.  Artinya
bahwa kebijakan hutang tidak bisa digunakan sebagai alat kontrol keagenan darni
kepemilikan oleh pihak manajer, dengan demikian kebiyakan hutang tidak bisa

mengurangi konflik keagenan. Hasil ini sesuai dengan penchtian Jensen et al (1992)
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yang menyatakan bahwa tidak terdapat interdependeusi antara insider ownership
dengan kebijakan hutang.

Pengaruh interdependensi juga terjadi pada variabel kebijakan dividen dan
kebijakan hutang yang mempunyai arah hubungan sama yaitu negatif. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan akan menurunkan pembayaran dividen karena
sebagian keuntungan digunakan untuk membayar hutang. Pengaruh dividen negatif
terhadap hutang dan sebaliknya, menunjukkan bahwa terjadi subtitusi antara kedua
kebijakan. Penggunaan hutang yang tinggi akan ditkuti dengan pembayaran dividen
rendah, begitu pula schaliknya Hasil penclitian ini sesuai dengan Jensen et al (1992),
menyatakan bahwa antara kebijakan dividen dengan kebijakan hutang terjadi
interdependensi dalam rangka mengurang: konflik keagenan.

Berikut ini akan dijelaskan pengaruh masing-masing karakteristik perusahaan

sebagai variabel kontrol terhadap insider ownership, debt, dan dividend.

6.2 Pengaruh Business Risk dan Size sebagai variabel kontrol terhadap Insider

Ownership

Business risk perusahaan berpengaruh positif terhadap insider ownership. Hal
ini menggambarkan bahwa semakin tinggi tingkat risiko bisnis, maka semakin tinggi
pula insider ownership. Hasil penelhitian ini mendukung penelitian Jensen et al {1992),
yang menyatakan bahwa husiness risk berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
insider ownership. Ketidaksiginifikannya hasil penelitian 1ni karena komposisi
kepemilikan saham oleh pihak /asider relatif tidak terjadi perubahan dari kurun waktu

2000 sampai 2004, walaupun risiko bisnis yang dihadapi perusahaan mengalami

Determinan simultanitas insider ownership .... Rita Sarlawa



ADLN - Perpustakaan Unair 59

kenaikan maupun penurunan. Kondisi ini terjadi disebabkan tipe kepemilikan saham
pihak insider di Indonesia yang terkonsentrasi, dalam hal im sebagian besar
perusahaan vang terdaftar di BE] merupakan perusahaan yang sccara dominan
dikontrol oleh keluarga atau pemilik perusahaan dan kebanyakan mereka juga
memegang posisi manajemen.

Size (ukuran) perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap insider
ownership. Hal ini menggambarkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka
kepemilikan saham olch para insider akan semakin menurun. Ukuran perusahaan
yang semakin besar kepemilikan sahamnya cenderung lebih menyebar, hal ini bisa
menyebabkan kepemilikan saham oleh pihak insider menurun. Selain itu, perusahaan
dengan ukuran besar, seringkali mempunyai kesulitan dalam mengontrol biaya-biaya
operasional perusahaan dan biaya keagenan, sehingga ukuran perusahaan juga
digunakan sebagai jaminan atas hutang-hutang perusahaan. Jika hutang meningkat,
maka akan menyebabkan biaya kebangkrutan dan financial distress, hal ini bisa juga
menjadi penyebab turunnya kepemilikan saham oleh pihak snsider. Hasil mi
mendukung penelitian Jensen et al, (1992), vang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh yang negatif signifikan antara sice {ukuran) perusahaan terhadap insider
ownership.

6.3. Pengaruh Business Risk dan Profitability sebagai variabel kontrol terhadap

Debt

Business risk berpengaruh positif tidak signifikan terhadap hutang. Hal m

mengindikasikan bahwa dengan meningkatnya risiko bisnis, maka hutang juga
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meningkat. Hasil ini bertentangan dengan penclitian Jensen et al (1992), yang
menyatakan risiko bisnis mempunyai pengaruh yang negatif terhadap hutang. Jensen
et al (1992) berpendapat bahwa peningkatan risiko bisa diantisipasi dengan
penurunan  penggunaan hutang, sehingga perusahaan dapat memperkecil
kemungkinan menghadapt risiko kebangkrutan. Walaupun demiktan, penelitian imi
mendukung penelitian vang dilakukan oleh Kim dan Sorenson (1986), vang
menyatakan risiko bisnis berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.

Profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap hutang. Hal ini
berarti bahwa jika terjadi penurunan tingkat profitabilitas, maka akan menyebabkan
penggunaan hutang meningkat guna membiayali operasional perusahaan, dan
sebaliknya jika profitabilitas suatu perusahaan meningkat, maka perusahaan akan
mengurangl penggunaan hutang. Hal ini discbabkan perusahaan mengalokasikan
sebagrian besar keuntungan pada laba ditahan, yang berarti perusahaan mengandalkan
sumber internal untuk membiayai perusahaan. Berdasarkan alasan ini, pada saat
perusahaan memiliki profitabilitas tinggi, maka perusahaan akan menggunakan
sumber internal dan menggunakan hutang rendah tetapi pada saat profitabilitas
rendah, perusahaan akan menggunakan hutang tinggi. Hasil ini sesuat dengan
penelitian vang dilakukan Jensen etal (1992), vang menyatakan bahwa besarnya
profit perusahaan dapat digunakan untuk membiayai kebutuhan perusahaan sehingga,
dapat mengurang) tingkat hutang. Tidak signifikannva hasil penelitian ini
menggambarkan bahwa profitabilitas tidak memberikan kontribusi bagi kebijakan

hutang perusahaan.
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6.4. Pengaruh Business Risk, Profitability dan Growth sebagai variabel kontrol
terhadap Dividend

Business risk berpengaruh negatif terhadap dividen. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi risiko bisnis, maka semakin rendah dividen yang dibayarkan.
Degree operating leverage (DOL) merupakan proksi dari risiko bisnis. Semakin
tinggt DOL, maka semakin tinggi pula risiko bisnis perusahaan. Perusahaan yang
menggunakan biaya tetap dalam proporsi yang tinggi dikatakan memiliki degree
operating leverage (DOL) tinggi. Jika perusahaan memiliki DO/, yang tinggi, maka
investasi aktiva tetap dan non cash fixed cost juga akan meningkat, schingga dapat
menyebabkan pembayaran dividen rendah. Ketidaksignifikanan hasil penelitian ins
disebabkan karena kondisi perusahaan dengan tingkat risiko bisnis yang tinggi tetap
membayarkan dividen untuk memberikan sinyal positif bagi investor. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Jensen et al (1992), yang menyatakan terdapat
pengaruh negatif dari risiko bisnis terhadap kebijakan dividen.

Profitability berpengaruh positif terhadap dividen. Semakin besar keuntungan
vang diraih oleh perusahaan, maka akan semakin besar juga keuntungan yang
dibagikan dalam bentuk dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan penchtian
Jensen et al. (1992) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen menjadi tidak
signifikan disebabkan oleh rendahnya peluang pertumbuhan perusahaan.

Growth berpengaruh negatif terhadap dividen, artinya semakin tinggi
pertumbuhan perusahaan akan menyebabkan dividen yang dibagikan semakin rendah,

dan sebaliknya. Hal ini mengindikasikan bahwa peluang pertumbuhan yang lebih
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besar akan mengurangi pembayaran dividen, karcna perusahaan cenderung menahan
laba yang digunakan untuk investasi guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Jensen et al. (1992) yang menyatakan
growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini  tidak
signifikan karena perusahaan kurang mempertimbangkan tingkat pertumbuhan
sebagai penentu kebijakan dividen. Jika ditihat dari rata-rata tingkat pertumbuhan
perusahaan pada periode observasi (2000-2004) adalah sebesar 34%, dan perusahaan
manufaktur mempunyai rata-rata pertumbuhan tahunan dibawah rata-rata perusahaan
sampel. Kondisi ini mengindikasikan bahwa scbagian besar perusahaan manufaktur
memiliki pertumbuhan di bawah rata-rata (fow growth). Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang rendah tidak membutubkan dana yang besar (yang berasal dari
laba ditahan), sehingga tidak terlalu berpengaruh pada proporsi laba perusahaan yang
dibagikan pada investor. [tulah sebabnya, tingkat pertumbuban tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen,
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BAB 7

PENUTLUP

7.1, Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan hasil pembahasan dapat diperoleh kesimpulan

sebagai berikut
1. Terdapat interdependensi antara insider ownership dengan kebijakan dividen. Hal
ini dapat dilihat dengan arah hubungan vang sama vaitu insider ownership

mempunyai arah negatif terhadap kebijakan dividen, demikian pula sebaliknya.

A

Tidak terdapat interdependensi antara insider ownership dengan kebijakan hutang,

dan keduanya sama-sama tidak signifikan.

Lad

Terdapat interdependensi antara kebijakan dividen dengan kebijakan hutang. Hal

int dapat dilthat dengan arah hubungan yang sama yailu kebtjakan dividen

mempunyai arah negati{ terhadap kebijakan hutang, dan hanva dividen vang
mempunyal pengaruh signifikan terhadap hutang.

4. Secara simultan vanabel eksogen debr dan dividend, variabel kontrol business
risk dan size mempunyat pengaruh signifikan terhadap msider ownership. Dari
nilai koefisten determinast menunjukkan bahwa hanya 23,05% perubahan datam
variabel endogen (insider ownership) mampu dijelaskan oleh variabel cksogen.

5. Secara simultan vaniabel eksogen insider ownership, dividend. serta variabel

kontrol husiness risk, dan profitubility mempunyai pengaruh signifikan terhadap

debt. Nilat koefisien determinasi menunjukkan bahwa hanya 12,12 % perubahan
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dalam variabel endogen (deb) mampu dijelaskan oleh variabel eksogen dan
variabel koatrol.

Secara simultan variabel eksogen insider ownership, debt, serta variabel kontrol
husiness risk, profitubility dan growth mempunyai pengaruh signifikan terhadap
dividend. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa hanva 16.73%
perubahan dalam variabel endogen (dehs) mampu dijelaskan oleh variabel

eksogen dan variabel kontrol.

7.2, Saran

I

Berdasarkan hasil analisis, maka peneiiti menyvarankan hal-hal berikut
Rerdasarkan hasil temuan bahwa terdapat interdependensi antara smsider
ownership dengan kebijakan dividen, kebijakan dividen dengan kebijakan hutang,
dan kedua hubungan tersebut sama-sama mempunyai pengaruh negatil. Bagi
investor vang terlank terhadap perolehan dividen dalam investasi sahamnya
disarankan untuk memilih insider ownership yang rendah dan hutang yang rendah.
Disarankan juga untuk memperbesar ukuran sampel dengan menambah periode
penelitian vang lebih lama agar diperoleh sampel vang lebih besar supava

memberikan hasii penelitian yang lebih baik.
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Lampiran 1 : Distribusi Variabel Penelitian Tahun 2000-2004

Business
No. Nama Perusahaan Ingider Debt | Dividen Risk Size Profit | Growth
1 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 7530 | 63.70 17.11 12.2 26.56 11.28 51.03
2 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 9099 | 67.89 17.13 9.6 26.96 9.35 61.15
3 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 9089 | 58.87 17.12 10.31 27.1 12.32 45.76
4 | PT. Aqua Golden Mississippi Thk 90.98 | 48.26 156.65 7.99 26.98 11.86 22.41
5 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 80.89 | 46.11 16.95 10.82 27.23 13.66 40.76
6 | PT. Delta Djakarta Thk 8200} 41.5 13.97 8.69 26.68 8.91 39.42
7 | PT. Delta Djakarta Thk 79.00 | 2541 14.36 10.63 26.57 12.87 3515
8 | PT. Delta Djakarta Tbk 8460 | 19.58 14.29 9.48 26.63 12.18 7.71
9 | PT. Delta Djakara Thk 8460 | 1934 14.88 7.74 26.71 9.58 26.01
10 | PT. Delta Djakarta Tbk 8460 | 22.21 14.48 9.21 26.84 B85 33.80
11 | PT. Fast Food Indonesia Thk 89.00 | 5556 1.88 13.7 2585 13.98 37.96
12 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 89.00 | 50.54 18.96 9.13 26.07 12.32 57.50
13 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 89.00 | 44.05 18.96 11.3 26.22 15.41 37.43
14 | PT. Fast Food Indonesia Thk 82.00 | 4088 19.68 8.82 26.36 12.93 28.19
15 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 89.00 | 3969 22.40 0.82 26.5 11.11 28.84
16 | PT. Indofood Sukses Makmur Thk 61.08 | 7564 510 4.32 30.18 5.15 26.99
17 | PT. Indofocd Sukses Makmur Thk 4800 | 7256 30.67 9.92 30.19 575 32.29
18 | PT. Indofood Sukses Makmur Thk 4588 | 70.24 32.74 9.89 30.36 5.26 29.44
19 | PT. Indofood Sukses Makmur Thk 5153 | 6893 43.81 58 30.36 3.94 25.53
20 | PT. Multi Bintang indonesia Tbk 83.37 | 50.39 18.37 el 26.8 21.61 41.80
21 | PT. Multi Bintang Indonesia Thk 83.37 | 43.62 82.61 10.82 26.97 21.99 2913
22 | PT. Muiti Bintang Indonesia Tbk 83.37 | 40.44 76.72 14,06 26.89 17.9 12.17
23 | PT. Multi Bintang Indonesia Tk 83.37 | 4445 78.05 10.82 269 18.68 20.77
24 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 83.37 | 52865 73.25 8.91 27.05 15.45 43.31
25 | PT. Gudang Garam Tbk 7387 | 4364 42.89 9.05 30.01 2069 34.88
26 | PT, Gudang Garam Thk 73.87 ;| 39.04 27.65 8.69 30.23 15.52 37.09
27 | PT. Gudang Garam Tbk 63.86 | 37.16 27.66 8.04 30.37 13.51 33.52
28 | PT. Gudang Garam Tbk 7386 36.73 31.39 7.8 30.48 10.6 27.50
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