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ABSTRAK

Dalam penelitian ini yang berjudul “Efek dari Asimetri Informasi
Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia” pokok
permasalahannya adalah apakah terdapat hubungan antara kebijakan dividen
dengan tingkat asimetri informasi. Penulis mencoba untuk meneliti efek asimetri
informasi terhadap kebijakan dividen untuk memberikan penjelasan alternatif
mengenai pecking order theory maupun signaling theory. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah Dividend Yield. Sedangkan untuk variabel independen,
penulis menggunakan variabel asimetri informasi, kepemilikan dalam,
kesempatan bertumbuh, cash flow, dan biaya agensi atas tekanan hutang dan
keuangan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di
Indonesia baik yang membayar dividen maupun yang tidak membayar dividen
pada petriode tahun 2000-2004. Sampel sebanyak 216 perusahaan manufaktur
yarlg tetrdiri dari 147 perusahaan yang tidak membayar dividen dan 69 perusahaan
yang membayarkan dividennya. Metode penelitian dengan menggunakan alat
model Tobit.

Hasiinya menunjukkan bahwa pada keseluruhan hipotesis memberikan
dukungan yang lebih jauh mengenai pecking order theory. Bukti-bukti yang ada
menyatakan bahwa asimetri informasi berhubungan negatif dengan biaya
penerbitan. Hubungan negatif antara biaya penerbitan dan dividen memberikan
dukungan pada keterkaitan antara asimetri informasi dengan dividen yang didapat
melalui dampak dari biaya penerbitan terhadap kebijakan dividen.

XV




BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Investor dan publik pada umumnya, dapat mengetahui sedikit
bagaimana suatu perusahaan menetapkan kebijakan dividennya, karena sudah
begitu banyak penelitian mengenai hal ini. Beberapa teori yang ada telah
menjelaskan bagaimana suatu perusahaan itu membayar dividennya. Teori
tersebut dapat dikategorikan berdasarkan pada pasar tidak sempurna yang
ditimbulkan untuk memberikan bagian dari dividen. Berbagai penjelasan
mengenai kebijakan dividen dapat diklasifikasikan kedalam tiga kategori pasar
tidak sempurna, yakni : biaya agensi, asimetri informasi, dan biaya transaksi.

Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering
dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk
memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk
diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna
meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Dalam keputusan pembagian dividen
perlu dipertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Dengan
demikian laba tidak seluruhnya dibagikan dalam bentuk dividen namun perlu
disisihkan untuk diinvestasikan kembali. Berkaitan dengan kebijakan dividen
tersebut terlihat bahwa terdapat beberapa pihak yang saling berbeda kepentingan,
yaitu antara kepentingan pemegang saham, pemegang obligasi, dan pihak

perusahaan itu sendiri. Disinilah sering terjadi asimetri informasi karena informasi




laporan keuangan yang dibuat oleh manajemen berbeda dengan yang dilaporkan
kepada para pemegang saham.

Rozeff (1982) dan Eastbrook (1984) dalam Deshmukh (2005)
berpendapat bahwa pembayaran dividen dapat berfungsi sebagai mekanisme
untuk mengurangi biaya agensi dari modal eksternal. Ada literatur teoritikal yang
luas pada asimetri informasi yang memberikan isyarat pembagian untuk dividen
(Bhattacharya, 1979; Miller dan Rock, 1985; John dan William, 1985; dan lain-
lain dalam Deshmukh, 2005). Literatur pengisyaratan menyatakan bahwa dividen
mengandung informasi tentang pendapatan sekarang dan pendapatan mendatang.
Beberapa teori telah memfokuskan pada dampak dari pengumuman harga saham
untuk menganalisa muatan informasi dari perubahan dividen. Bukti-bukti
mengindikasikan suatu hubungan positif antara tanggapan harga saham dan tanda
dari pengumuman perubahan dividen (Aharony dan Swary, 1980; Asquith dan
Mullins, 1983; dan lain-lain dalam Deshmukh, 2005).

Disini penulis akan berusaha untuk menguji secara empiris mengenai
kebijakan dividen berdasarkan pada asimetri informasi, dimana penjelasan
alternatifnya berdasarkan pada penerapan dari teori pecking order (Myers, 1984;
Myers dan Majluf, 1984). Teori pecking order juga memberikan implikasi dari
kebijakan dividen perusahaan dimana sebagian besar diabaikan dalam literatur
empiris pada kebijakan dividen. Myers dan Majluf (1984) dalam Deshmukh
(2005) berpendapat bahwa dengan keberadaan asimetri informasi, perusahaan
mungkin berinvestasi rendah dalam kondisi tertentu. Mereka menyatakan bahwa

suatu perusahaan dapat mengurangi investasi rendah dengan mendanai investasi




dengan potongan yang dikumpulkan melalui retensi (atau dengan mengurangi
dividen). Analisa mereka menerapkan bahwa, dengan hal lain setara, kebutuhan
potongan meningkat dengan tingkat informasi asimetris antara perusahaan dengan
investor luarnya. Alasan ini menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat informasi

asimetri, semakin rendah dividennya.

Myers (1984) dan Myers dan Majluf (1984) dalam Muhammad Edi
Wijaya (2004) menunjukkan bahwa dengan asimetri informasi, penerbitan ekuitas
akan diinterpretasikan oleh rasional investor sebagai berita buruk, karena
manajemen akan menggunakan private information untuk mengeluarkan ekuitas
ketika sahamnya overpriced. Investor yang mengetahui masalah asimetri
informasi ini, dan mercka akan mengabaikan saham baru dan yang telah ada pada
saat pengumuman right issue. Dengan adanya pengaruh asimetri informasi, biaya
penerbitan saham ini akan mendorong perilaku pecking order (Myers, 1984;
Baskin, 1989). Implikasi dari hal ini adalah, perusahaan seharusnya berusaha
memperkecil penerbitan sahamnya. Sehingga para manajer akan lebih menyukai
membiayai kesempatan investasinya dengan laba ditahan, dimana tidak ada
masalah asimetri informasi, dan menggunakan hutang yang lebih rendah. Hal ini

konsisten dengan pecking order theory (Bayless dan Diltz, 1994).

Gordon Donaldson dalam Myers (1984) dalam Sekar Mayangsari
(2001) mengajukan teori tentang asimetri informasi (pecking order) manajemen
perusahaan tahu lebih banyak tentang perusahaan dibandingkan investor di pasar

modal. Jika manajemen perusahaan ingin memaksimumkan nilai untuk pemegang




saham saat ini maka ada kecenderungan bahwa : a) jika perusahaan mempunyai
prosek yang cerah, manajemen tidak akan menerbitkan saham baru tetapi
menggunakan laba ditahan, b) jika prospek kurang baik, manajemen menerbitkan

saham baru untuk memperoleh dana.

Dengan adanya asimetri informasi, investor dapat mengetahui
kecenderungan tersebut dan mereka melihat penawaran saham baru merupakan
sinyal buruk, sehingga harga saham perusahaan cenderung turun. Hal ini
mendorong perusahaan untuk menerbitkan obligasi atau hutang daripada
menerbitkan saham baru. Sehingga Gordon Donaldson menyimpulkan bahwa
perusahaan lebih senang menggunakan dana dengan urutan: 1) laba ditahan dan
depresiasi, 2) utang, 3) penjualan saham. Penghematan pajak mendorong
perusahaan menggunakan hutang sedangkan biaya kebangkrutan dan keagenan
membatasi perusahaan untuk mempertahankan reserve borrowing capacity untuk
mendanai kesempatan investasi yang menguntungkan dimasa depan.

Dalam penelitian Deshmukh (2005) ia memutuskan untuk
menggunakan perusahaan yang membayar dividen maupun yang tidak membayar
dividen. Kebanyakan studi empiris mengabaikan perusahaan yang tidak
membayar dividen. Jika perusahaan mendapati bahwa hal ini optimal untuk tidak
membayar dividen, pengecualian mercka dari suatu analisa empiris dapat
menimbulkan suatu bias pemilihan dalam sampel yang mengakibatkan bias dan
ketidak konsistenan estimasi yang mendasari parameter. Dalam kasus tersebut,

generalisasi mengenai kebijakan dividen perusahaan dapat tidak sesuai.




Untuk memberikan dukungan yang lebih jauh pada teori pecking
order, penulis menguji hubungan antara kebijakan dividen dan biaya penerbitan
yang berasal dari masalah asimetri informasi. Pertama, penulis menguji hubungan
antara asimetri informasi dengan biaya penerbitan untuk suatu sampel dari
penawaran hak kepemilikan musiman. Hasilnya mengkonfirmasi prediksi bahwa
biaya penerbitan meningkat dengan tingkat asimetri informasi.

Berikutnya penulis akan membahas efek dari asimetri informasi pada
kebijakan dividen dan menghasilkan hipotesa teruji yang terkait. Penulis juga
mengidentifikasi beberapa variabel kontrol yang dipakai dalam estimasi dari
model empiris. Kemudian penulis mengusulkan suatu model empiris sederhana
dari kebijakan dividen yang diikuti dengan diskusi atas metodologi dan ukuran
yang digunakan untuk variabel terikat.

Penelitian yang dilakukan oleh Ramli (1994) dalam Hatta (2002)
membuktikan bahwa analisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
adalah earning per share dan debt to equity ratio. Sutojo dan Irianto (1995) dalam
Surasni (1998) debt to equity ratio dan return on equity adalah faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian Surasni (1998) hanya variabel
earning per share yang mempengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan penelitian
Mutamimah dan Sulistyo (2000) menyatakan bahwa dividen tahun sebelumnya
dan debt to equity ratio berpengaruh terhadap dividen per share.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Deshmukh (2005) dengan mengamati sampel penelitian di NYSE

atau AMEX database COMPUSTAT. Berdasarkan latar belakang yang telah




diuraikan diatas sangat menarik bagi penulis untuk mengambil judul “Efek dari
Asimetri Informasi Terhadap Kebijakan Deviden pada Perusahaan Manufaktur

di Indonesia.”

1.2. Rumusan Masalah

Dalam penulisan ini penulis mencoba untuk meneliti efek asimetri
informasi terhadap kebijakan dividen untuk memberikan penjelasan alternatif
mengenai teori pecking order maupun signaling theory. Berdasarkan pernyataan
diatas maka peneliti dapat menyimpulkan bahwa pokok permasalahan dalam
penulisan ini adalah apakah terdapat hubungan antara kebijakan dividen dengan

tingkat asimetri informasi.

1.3. Tujuan Penelitian
Sebagaimana telah dinyatakan sebelumnya, penelitian ini dilakukan
untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara kcbijakan dividen dengan

tingkat asimetri informasi.

1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat, yaitu :
1. Bagi perusahaan adalah berupa masukan pendapat yang dapat digunakan
sebagai bahan perbandingan dalam menentukan kebijakan dimasa

mendatang yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.




BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Dividen

Dividen adalah bagian laba atau pendapatan perusahaan, yang
besarnya ditetapkan oleh direksi serta disahkan oleh rapat pemegang saham,
kemudian dibagikan kepada pemegang saham yang bersangkutan. Adapun
pembayarannya diatur menurut ketentuan yang berlaku pada tiap jenis saham
masing-masing.

Baskin (1989) dalam Wibowo dan Erkaningrum (2002) menyatakan
bahwa pembayaran dividen yang besar pada periode lalu akan meningkatkan
kebutuhan kas dimasa yang akan datang. Meningkatnya kebutuhan kas akan
mendorong dilakukannya peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio
leverage yang lebih tinggi. Jika pembayaran yang dilakukan sebelumnya besar,
maka manajer dan pemegang saham mungkin akan mengharapkan pembayaran
dividen yang lebih besar dimasa yang akan datang.

Dalam teori pecking order, dividen adalah komponen dari defisit
keuangan perusahaan, dengan demikian secara positif berhubungan dengan hutang
(Frank dan Goyal, 2003; Halov dan Heider, 2003; Fama dan French, 2002 dalam
Medeiros dan Daher, 2004). Perilaku pecking order dapat disebabkan oleh
kebijakan dividen perusahaan yang akan mempengaruhi penggunaan retained

earning.




2.2. Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen (dividend policy) sampai saat ini masih merupakan
teka-teki (puzzle) yang masih diperdebatkan. Perdebatan itu berkisar tentang
apakah dividen dapat dikatakan sebagai good news atau bad news bagi para
pemegang saham atau investor, atau dengan kata lain bahwa dapatkah dividen itu
dijadikan sebagai sinyal tentang nilai suatu perusahaan (value of the firm) dimasa
sekarang dan masa yang akan datang (Habbe; 2003).

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan
dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan suatu
keputusan untuk membagikan laba atau menahannya untuk diinvestasikan
kembali dalam perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya
keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar
jumlah dividen yang tetap tersebut. Rasio pembayaran dividen menentukan
jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai
sumber pendanaan. Apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar,
berarti laba yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil.

Menurut Chaerul dan Sulistiyorini (2000: 370) beberapa penting faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah kesempatan investasi yang tersedia,
ketersediaan dan biaya modal alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk
menentukan penerimaannya di masa datang. Brigham dan Gapenski (1996: 437)
dalam Yuniningsih (2002) menyatakan bahwa perubahan besarnya dividen yang
dibagikan terdapat dua akibat yang saling berlawanan. Apabila seluruh laba

dibayarkan sebagai dividen maka kepentingan cadangan terabaikan, sebaliknya
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bila laba ditahan semua maka kerpentingan pemegang saham terabaikan. Untuk
menjaga kedua kepentingan tersebut, maka manajer dapat menempuh kebijakan
yang optimal. Menurut Weston dan Brigham (1997) dalam Yuniningsih (2002),
kebijakan dividen optimal merupakan kebijakan yang menciptakan keseimbangan
antara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa yang akan datang sehingga dapat

memaksimumkan laba.

2.2.1. Asymmetric Information Theory

Informasi akuntansi yang berkualitas berguna bagi investor untuk
menurunkan asimetri informasi. Asimetri informasi timbul ketika manajer lebib
mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa depan
dibandingkan pemegang saham dan stakeholder lainnya. Ketika timbul asimetri
informasi, keputusan ungkapan yang dibuat oleh manajer dapat mempengaruhi
harga saham sebab asimetri informasi antara investor yang lebih terinformasi dan
investor kurang terinformasi menimbulkan biaya transaksi dan mengurangi
likuiditas yang diharapkan dalam pasar untuk saham-saham perusahaan
(Komalasari, 2000 dalam Murni, 2003). Menurut Brighman dan Houston (1999:
35) dalam Saidi (2004) Asymmetric Information atau ketidaksamaan informasi
adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik)
mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki investor. Asimetri informasi
ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak
daripada para pemodal (Husnan, 1996: 325). Dengan demikian, pihak manajemen

mungkin berpikir bahwa harga saham saat ini sedang overvalue (terlalu mahal).
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Kalau hal ini yang diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir
untuk lebih baik menawarkan saham baru (sehingga dapat dijual dengan harga
yang lebih mahal dari yang seharusnya).

Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan menawarkan
saham baru, salah satu kemungkinannya adalah harga saham saat ini sedang
terlalu mahal (sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para
pemodal akan menawar harga saham baru tersebut dengan harga yang lebih

rendah. Karena itu emisi saham baru akan menurunkan saham.

2.2.1.1. Pecking Order Theory

Myers dan Majluf (1984) dalam Deshmukh (2005) berpendapat bahwa
perusahaan tergantung pada internal funds karena ingin memaksimumkan
kekayaan pemegang saham. Myers dan Majluf (1984) juga berpendapat bahwa
dengan keberadaan asimetri informasi, suatu perusahaan dapat berinvestasi lebih
rendah dalam keadaan tertentu. Kecenderungan investasi yang lebih rendah
tersebut diakibatkan kerugian ex-ante dalam nilai perusahaan, muncul dari
masalah kegagalan yang terkait dengan penerbitan modal baru. Sehingga Myers
dan Majluf menyatakan bahwa perusahaan dapat mengakumulasikan potongan
nilai perusahaannya dengan menurunkan devidennya. Jadi kebijakan dividen
dapat dipakai mengontrol masalah investasi rendah yang timbul dari asimetri
informasi. Sehingga, teori pecking order memprediksikan bahwa semakin tinggi

tingkat asimetri informasi, semakin rendah dividen.
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Pecking order theory adalah salah satu teori yang mendasari keputusan
pendanaan perusahaan. Myers (1984) dalam Wibowo dan Erkaningrum (2002)
mengemukakan argumentasi mengenai adanya kecenderungan suatu perusahaan
untuk menentukan pemilihan sumber pendanaan yang berdasarkan pada pecking
order theory. Baskin (1989) dalam penelitian Wibowo dan Erkaningrum (2002)
mengemukakan bahwa dari hasil pengamatan menunjukkan bahwa pecking order
theory yang diusulkan oleh Donaldson (1961) nampak bisa menggambarkan
tentang praktek perusahaan. Myers (1984) berpendapat bahwa keputusan
pendanaan berdasarkan pecking order theory yang dikemukakan oleh Donaldson
pada tahun 1961 mengikuti urutan pendanaan sebagai berikut : 1) kebijakan
dividen bersifat konstan (sticky), 2) lebih baik dana internal dibandingkan
eksternal, 3) bila menggunakan dana eksternal pilih surat berharga bebas risiko, 4)
diperlukan banyak dana eksternal maka memilih urutan surat berharga dari risk

free debt, risky debt, covertible security, saham preferen, common stock.

2.2.1.2. Signaling Theory

Miller dan Rock (1985) dalam Deshmukh (2005) mengembangkan
suatu model dimana dividen yang lebih tinggi terasosiasi dengan pendapatan
sekarang yang lebih tinggi. Menurut mereka, asimetri informasi menjadi bagian
dari pendapatan saat ini dan tingkat dari investasi. Miller dan Rock
mengasumsikan pendapatan sekarang terkolerasi dengan waktu dan apabila

pendapatan sekarang diungkapkan, pendapatan mendatang dapat dipengaruhi oleh
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investor. Sehingga dividen secara tidak langsung dipakai sebagai tanda dari
pendapatan mendatang perusahaan.

Dalam suatu model, biaya pengisyaratan adalah investasi rendah yang
relatif pada kasus informasi yang penuh. Sehingga pembayaran dividen dibawah
asimetri informasi relatif lebih tinggi dibandingkan pada keadaan informasi
penuh. Menurut Kartini (2001) ada dua asumsi yang mendasarkan dividen
signaling theory. Pertama manajemen perusahaan merasa enggan untuk merubah
kebijakan dividennya. Karena itu, apabila terjadi kenaikan pembagian dividen
yang dilakukan oleh manajemen dirasakan oleh investor sebagai suatu sinyal
bahwa perusahaan mempunyai prospek dimasa yang akan datang. Kedua,
kedalaman informasi yang dimiliki investor dan manajemen adalah beda.
Manajemen memiliki informasi yang lebih mendalam tentang kondisi perusahaan

yang sebenarnya.

2.3. Penelitian Terdahulu

Menurut Murni (2003) perilaku dan kualitas keputusan investor
dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan lain dalam
laporan keuangan. Informasi yang berkualitas tersebut bagi investor berguna
untuk menurunkan asimetri informasi. Asimetri informasi muncul ketika manajer
lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang dibandingkan pemegang saham dan stakeholder lainnya. Apabila

dihubungkan dengan peningkatan perusahaan, ketika terdapat asimetri informasi,
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manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada investor

guna memaksimasi nilai saham perusahaan.

Pettit (1972) dan Aharony dan Swary (1980) dalam Kartini (2001)
mengamati reaksi pasar terhadap berbagai pengumuman pembayaran dividen
seperti kebijakan pembayaran dividen yang tetap, kebijakan pembayaran dividen
yang naik, dan kebijakan pembayaran yang turun. Penelitian lain dikemukakan
oleh Healy dan Palepu (1988) dalam Kartini (2001) mengamati reaksi pasar
terhadap dividen initiation yaitu kebijakan pembagian dividen untuk pertama

kalinya atau pertama kalinya setelah ditunda beberapa periode.

Bhattachary (1979) dan Miller dan Rock (1985) dan penelitian lainnya
dalam Deshmukh (2003) menyatakan bahwa pengembangan model dimana
dividen menyampaikan informasi tentang pendapatan perusahaan. Dalam model
ini dividen yang tinggi adalah kumpulan dari tingginya pendapatan yang secara
tidak langsung mempunyai hubungan positif terhadap reaksi harga saham dan
sinyal dari pengumuman perubahan dividen. Model ini juga memprediksikan
bahwa yang menarik dari reaksi pasar akan mempunyai hubungan positif terhadap

perubahan dividen.

Pangeran (2000) meneliti mengenai pemilihan penawaran sekuritas di
Indonesia pada periode 1991-1996, apakah konsisten dengan filosofi pendanaan
pecking order theory atau balance theory. Penelitian ini Konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa pemilihan penawaran sekuritas di

Indonesia konsisten dengan filosofi pecking order theory.
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2.4. Formulasi Hipotesis
2.4.1. Asimetri Informasi dan Kebijakan Dividen

Survey yang dilakukan oleh Farelly, Baker, dan Edelman (1985) dalam
penelitian yang dilakukan oleh Apriani (2005) menunjukkan bahwa manajer
kantor pusat yakin bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan dan
bahwa terdapat tingkatan optimal pembayaran dividen. Dalam praktek sebagian
perusahaan membayar dividen meskipun membayar dividen membutuhkan biaya.

Salah satu alasan mengapa perusahaan membayar dividen adalah
penggunaan kebijakan dividen untuk mengkomunikasikan informasi mengenai
prospek masa depan perusahaan bagi investor. Miller dan Modigliani (1961)
dalam Baker dan Powel (1999) dalam Apriani (2005) menyadari bahwa dalam
dunia nyata perubahan dalam harga pasar sering diikuti oleh perubahan dalam
tingkat dividen. Berdasarkan kandungan informasi dari dividen atau penjelasan
signaling, pengumuman dividen kas menyampaikan informasi yang bernilai
mengenai penilaian manajemen terhadap profitabilitas masa depan perusahaan.

Dalam penelitian Apriani (2005) asimetri informasi memberikan kesan
bahwa manajer kantor pusat mempunyai informasi melebihi investor luar. Jika
manajer mempunyai informasi yang tidak dipunyai oleh investor maka manajer
dapat menggunakan perubahan dalam dividen sebagai cara untuk menunjukkan
sinyal informasi dan kemudian menurunkan asimetri informasi. Kemudian
investor akan menggunakan pengumuman dividen sebagai informasi untuk

menilai harga saham perusahaan.




Myers dan Majluf (1984) berpendapat bahwa perusahaan tergantung
pada internal funds karena ingin memaksimumkan kekayaan pemegang saham.
Myers dan Majluf (1984) dalam Deshmukh (2005) juga berpendapat bahwa
dengan keberadaan asimetri informasi, suatu perusahaan dapat berinvestasi lebih
rendah dalam keadaan tertentu. Kecenderungan investasi yang lebih rendah
tersebut diakibatkan kerugian ex-ante dalam nilai perusahaan, muncul dari
masalah kegagalan yang terkait dengan penerbitan modal baru. Sehingga Myers
dan Majluf (1984) dalam Deshmukh (2005) menyatakan bahwa perusahaan dapat
mengakumulasikan potongan nilai perusahaannya dengan menurunkan
devidennya. Jadi kebijakan dividen dapat dipakai mengontrol masalah investasi
rendah yang timbul dari asimetri informasi. Sehingga, teori pecking order
memprediksikan bahwa semakin tinggi tingkat asimetri informasi, semakin
rendah dividen. Berdasarkan uraian diatas dapat diambil hipotesis bahwa:

H;= Asimetri informasi mempunyai hubungan negatif terhadap

pembayaran dividen.

2.4.2. Variabel Kontrol
2.4.2.1. Biaya Agensi dari Hak Kepemilikan (Eksternal)

Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984) dalam Deshmukh (2005)
berpendapat bahwa pembayaran dividen dapat digunakan sebagai mekanisme
untuk mengurangi biaya agensi pada hak kepemilikan eksternal. Easterbrook
(1984) mengidentifikasikan pula dua bentuk biaya agensi yang timbul dari

monitoring manajer dan dari penghindaran resiko manajerial. Alasannya bahwa
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masalah yang terkait dengan monitoring dan penghindaran resiko akan berkurang
jika frekuensi perjalanan ke pasar modal eksternal untuk mengumpulkan dana
sering dilakukan oleh manajer.

Rozeff (1982) dalam Deshmukh (2005) juga berpendapat bahwa suatu
peran memonitor bagi dividen dan memandang pembayaran dividen sebagai alat
pengikat untuk mengurangi biaya agensi. Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984)
juga mengindikasikan bahwa nilai dari dividen dalam pengontrolan biaya agensi
lebih rendah dengan keberadaan beberapa mekanisme kontrol lainnya seperti
kepemilikan manajerial atas saham. Dengan kata lain bahwa semakin tinggi
kepemilikan manajerial menjadikan biaya agensi lebih rendah. Sehingga, jika hal
lain tetap, dividen terkait terbalik dengan kepemilikan manajerial. Dari uraian
tersebut dapat diambil hipotesis bahwa:

H,= Biaya agensi dari hak kepemilikan (eksternal) mempunyai hubungan

negatif terhadap pembayaran dividen.

2.4.2.2. Kesempatan Bertumbuh

Market to Book Value Ratio (MBV) digunakan sebagai proxy
kesempatan bertumbuh (growth opportunities) oleh Titman dan Wessels (1998);
Razan dan Zingales (1995); Baker dan Wurgler (2002); Korajezyk dan Levi
(2003) dalam Wijaya (2004). Proxy ini digunakan sebagai dasar untuk
menentukan  klasifikasi potensi pertumbuhan perusahaan dimasa depan.
Pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan sebagai peningkatan yang terjadi

pada perusahaan.
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Myers dan Majluf (1984) dalam Deshmukh (2005) berpendapat bahwa
jika ukuran investasi meningkat dan hal lain tetap, maka kerugian ex-anie yang
merupakan hasil dari investasi yang rendah juga akan meningkat karena
perusahaan sekarang lebih mengandalkan sumber eksternal untuk dana. Ukuran
dari investasi yang diperlukan juga akan meningkatkan fungsi dari kesempatan
bertumbuh. Masalah investasi rendah yang muncul dari kesempatan bertumbuh
dapat dikendalikan dengan meningkatkan jumlah potongan yang tersedia.
Schingga suatu perusahaan yang diharapkan dapat tumbuh cepat harus
menurunkan pembayaran dividen untuk mengakumulasikan potongan keuangan
dengan cara mengurangi kemungkinan untuk investasi rendah. Dari uraian diatas
dapat diambil hipotesis bahwa:

H;= Kesempatan bertumbuh mempunyai hubungan negatif terhadap

pembayaran dividen.

2.4.2.3. Cash Flow

Laporan arus kas menyediakan informasi mengenai pertumbuhan suatu
perusahaan. Suatu perusahaan dikatakan sedang tumbuh (growth) apabila arus kas
masuk untuk investasi dan arus kas masuk dari pendapatan investasi semakin
lancar.

Deshmukh (2005) berpendapat teori residual menyatakan bahwa
dengan kesempatan investasi tertentu, suatu perusahaan dengan aliran kas yang
tinggi akan membayar dividen lebih tinggi. Argumentasi pengisyaratan juga

menyatakan, jika hal lain tetap, maka perusahaan dengan pendapatan yang tinggi
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diprediksikan akan membayar dividen yang lebih tinggi. Teori pecking order juga
menyatakan bahwa dengan kebutuhan investasi tertentu, semakin tinggi aliran
kasnya dari aktiva yang ada termasuk kebutuhan yang rendah untuk kelonggaran,
maka diasumsikan pembayaran dividen tinggi. Dari uraian diatas dapat diambil
hipotesis bahwa:

H,= Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap pembayaran

dividen.

2.4.2.4. Biaya Agensi atas Tekanan Hutang dan Keuangan

Pembayaran dividen merupakan sumber konflik antara pemegang
saham dan pemberi pinjaman dan dapat muncul sebagai biaya agensi hutang
(Smith dan Warner, 1979; Kalay,1982 dalam Deshmukh, 2005). Kalay (1982)
menyatakan bahwa pembatasan dividen yang dijumpai pada perjanjian hutang
diterapkan untuk mengontrol biaya agensi dari hutang yang timbul dari
pembayaran dividen yang didanai dari penerbitan hutang.

Semakin tinggi tingkat hutang maka semakin banyak dana yang
tersedia untuk membayar dividen yang lebih tinggi, karena akan memberikan
sinyal positif dan menyebabkan nilai perusahaan naik. Frank dan Goyal (2000)
dalam Yuniningsih (2002) menyatakan bahwa perusahaan besar akan menambah
hutang untuk mendukung pembayaran dividen. Baskin (1989) menyatakan bahwa
pembayaran dividen pada periode lalu akan meningkatkan kebutuhan kas dimasa
yang akan datang. Meningkatnya kebutuhan kas mendorong dilakukannya

peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio /leverage yang lebih tinggi.
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Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) menemukan bahwa financial leverage
berhubungan positif dengan dividen. Berdasarkan teori diatas dapat diambil
hipotesis bahwa:

Hs= Biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan mempunyai

hubungan positif terhadap pembayaran dividen.




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di
Indonesia baik yang membayar dividen maupun yang tidak membayar dividen.
Perusahaan manufaktur dipilih karena penelitian akan lebih relevan apabila
dilakukan pada jenis industri yang sama. Mengingat karakteristik antar industri
berbeda satu dengan lainnya. Sampel yang digunakan adalah perusahaan
manufaktur yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-2004.
Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah metode sampling purposive,
yaitu metode pengumpulan anggota sampel berdasarkan pertimbangan dan kriteria
tertentu (Cooper dan Emory, 1995).

Perusahaan yang menjadi kriteria dalam penelitian ini adalah
perusahaan dengan ketentuan sebagai berikut :

1. Sampel telah terdaftar di BEJ sejak tahun 2000, 2001, 2002, 2003 dan
2004.

2. Sampel merupakan perusahaan manufaktur yang mencantumkan
pembagian dividennya maupun yang tidak mencantumkan pembagian
dividennya.

3. Menyajikan laporan keuangan secara lengkap termasuk catatan atas

laporan keuangan.
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4. Memiliki data-data lain yang dibutuhkan untuk pengukuran variabel dalam
penelitian ini yaitu data jumlah pemegang saham setiap perusahaan yang

dijadikan sampel penelitian.

3.2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan adalah data sekunder dari pojok BEJ Ull. Data
yang digunakan tersebut meliputi data laporan keuangan publikasi tahunan
(annual reporf) untuk periode tahun 2000 sampai dengan 2004. Disamping itu
data lain yang digunakan diperoleh dari publikasi ICMD (Indonesian Capital
Market Directory) serta publikasi lainnya yang relevan dengan penelitian ini.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode
dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data laporan
keuangan yang dikeluarkan oleh BEJ terlebih dahulu kemudian mencatatnya

sesuai yang dibutuhkan.

3.3. Variabel Penelitian
1. Variabel terikat (dependent variable)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah tingkat dividen optimum
dari perusahaan manufaktur. Pengukuran dari tingkat dividen optimum
adalah dengan menggunakan hasil dividen konvensional (DIVYLD) yang
setara dengan rasio dari dividen per saham pada harga per saham.

Dividen per saham (DPS)
harga per saham (EPS)

DIVYLD =

2. Variabel bebas (independent variable)




24

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi :

a.

d.

Asimetri informasi

Dalam menghitung besarnya bid-ask spread (sebagai proksi

asimetri informasi) dalam penelitian ini menggunakan model yang

dipakai Komalasari (2000)

SPREAD;, = (aski,—bidiy) / {(aski, + bid;)/2} x 100

Dimana:

Askiy = har.ga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada

Bidi; = l;lzrr]gta bid terendah saham perusahaan i yang terjadi pada
hari

Biaya Agensi dari hak kepemilikan (eksternal)

Bagian dari kepemilikan (INSOWN) dipegang oleh semua petugas

dan direktur dari perusahaan dan digunakan sebagai proxy dari

biaya agensi atas kepemilikan.

Market to Book Value (MTOB) digunakan sebagai wakil dari

kesempatan bertumbuh (Titman dan Wessel, 1998). Market to

book value merupakan rasio dari market value of asset (MVA).

MTOB = Marhket value of asset

Total asset

Earning after tax

MVA = x Closin g price

Earning per share

Cash Flow

CFTOB = pendapatan sebelum bunga, depresiasi, pajak (EBIDTD)

nilai buku asset



2. Bagi investor dapat memberikan informasi tentang resiko investasi lewat

laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan yang ada di Bursa Efek

Jakarta dan dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan

investasi dimasa yang akan datang.

3. Bagi pemerintah dan masyarakat dapat digunakan sebagai bahan

pengetahuan dan sebagai landasan sumber informasi yang berarti dalam

mengatasi masalah yang sama atau yang terkait dengan penelitian ini.

1.5. Sistematika Pembahasan

BAB I

BABIT :

BAB HI :

BAB1V:

Pendahuluan

Dalam bab ini diuraikan latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.
Landasan Teori, Penelitian Terdahulu, dan Hipotesis

Dalam bab ini diuraikan mengenai definisi dari dividen, kebijakan
dividen, asimetri informasi, teori pecking order, dan tcori signaling.
Dalam bab ini juga dibahas mengenai penelitian terdahulu dan
formulasi hipotesa yang diperoleh dari variabel kontrol.

Metode Penelitian

Menguraikan tentang gambaran obyek penelitian, penentuan sampel,
pengumpulan data, dan teknik analisis data.

Analisis Data

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya yang menjadi landasan

pembahasan, maka akan dianalisis data yang telah diperoleh dari hasil



BAB YV :

penelitian ini, yang meliputi gambaran umum analisis data, analisis
data, dan interprestasi hasil analisis.

Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan akan diperoleh dari hasil analisis data pada bab
sebelumnya, disamping itu juga akan dikemukakan saran-saran yang
diharapkan dapat berguna bagi obyek penelitian di masa yang akan

datang.
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d. Biaya Agensi atas Tekanan Hutang dan Keuangan
Menurut Yuniningsih (2002):

CL+LD

Financial Leverage =
MVFEF

Dimana:

CL = Cuwrrent Liabilities
LD = Long term debt
MVF = Market value of the firm

EAT
MVF = losin rice | +{CL+ LD
(EPSXCO &r j ( )

EAT = Earning After Tax
EPS = Earning Per Share
3.4. Model Pengujian Hipotesis
Hipotesis nol dan alternatif terbentuk sebagai berikut :
Ho=  Asimetri informasi tidak mempunyai hubungan negatif terhadap

pembayaran dividen.

Ha,=  Asimetri informasi mempunyai hubungan negatif terhadap pembayaran
dividen.
Ho,= Biaya agensi dari hak kepemilikan (eksternal) tidak mempunyai

hubungan negatif terhadap pembayaran dividen.

Ha,=  Biaya agensi dari hak kepemilikan (eksternal) mempunyai hubungan
negatif terhadap pembayaran dividen.

Hos=  Kesempatan bertumbuh tidak mempunyai hubungan negatif terhadap

pembayaran dividen.




26

Has= Kesempatan bertumbuh mempunyai hubungan negatif terhadap
pembayaran dividen.

Hos=  Cash flow tidak mempunyai hubungan positif terhadap pembayaran
dividen.

Has;=  Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap pembayaran dividen.

Hos=  Biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan tidak mempunyai
hubungan positif terhadap pembayaran dividen.

Has=  Biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan mempunyai hubungan

positif terhadap pembayaran dividen.

3.5. Metode Analisis Data

Untuk mencapai tujuan penelitian, penulis menggunakan alat analisis
yang terlebih dahulu dilakukan uji normalitis untuk mengetahui karakteristik dari
data yang telah digunakan. Apakah data tersebut berdistribusi normal atau tidak
berdistribusi normal. Jika data tersebut berdistribusi normal, maka alat pengujinya
bersifat statistik parametrik. Dan sebaliknya jika data tersebut tidak berdistribusi
normal, maka alat pengujinya bersifat statistik non parametrik.

Model analisis diestimasi dengan menggunakan OLS (Ordinary Least
Square) dan regresi tersensor atau model Tobit yang diterapkan baik pada
perusahaan pemberi dividen maupun yang tidak (Maddala, 1983; Amemiya,
1984). Data disensor karena nilai dari variabel terikat dan variabel bebas dapat
diamati untuk perusahaan yang memberi dividen. Sementara hanya nilai dari

variabel bebas yang diketahui pada perusahaan yang tidak memberikan dividen.
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Sedangkan OLS akan menghasilkan bias, ketidak konsistenan dan estimasi yang
tidak efisien yang mendasari parameter, bahkan ketika sampel mengandung
perusahaan yang tidak memberi dividen. Dipihak lain, kecenderungan estimasi
maksimum dari model Tobit menghasilkan konsistensi dan estimasi yang efisien.
Persamaan regresi yang akan dilakukan dalam pengujian hipotesa

adalah sebagai berikut :

) . GOSN (3.1
Y =Y, jika¥ >0
Y =0, jikaY <0

Keterangan :

Yi* = tingkat dividen optimum untuk perusahaan i

Yi = ukuran variabel terikat (dari tingkat dividen optimum)
X = vektor dari variabel penjelasan

el = satuan gangguan

Metode analisis data yang digunakan untuk membuktikan hipotesis
diatas yaitu: untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang keberartian
hubungan variabel terikat dan bebas mempunyai hubungan negatif atau tidak
maupun yang mempunyai hubungan positif atau tidak dapat dilihat dari koefisien
regresi (B). Apabila signifikan dan positif berarti tolak Ho.

* Hipotesis Ha; memprediksikan bahwa koefisien B, negatif
Asimetri informasi Ho: §;>0
Ha;: B <0

* Hipotesis Ha, memprediksikan bahwa koefisien 3, negatif
Biaya agensi dari Hoy: B> 0

hak kepemilikan Has: 2 <0
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(eksternal)
s Hipotesis Ha; memprediksikan bahwa koefisien B; negatif
Kesempatan bertumbuh Hos: B3>0
Haj: B3 <0
= Hipotesis Ha, memprediksikan bahwa koefisien B4 positif
Cash Flow Hoy: By <0
Hay: B4> 0
» Hipotesis Has memprediksikan bahwa koefisien Bs positif
Biaya agensi atas Hos: Bs <0
tekanan hutang Has: Bs> 0
dan keuangan
Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang
keberartian hubungan variabel terikat dan variabel bebas dapat digunakan alat
statistik yaitu nilai probabilitas kesalahan estimasi (p-value). Pengujian hipotesis
koefisien regresi secara parsial dilakukan dengan uji p-value. Penelitian ini
menggunakan level signifikansi 5% (a). Jika p-value koefisien variabel lebih
rendah daripada tingkat signifikansi (o) yang dipilih maka keputusan menolak Ho.
Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat
dari koefisien determinasi (adjusted R?). Semakin mendekati nol besarnya
koefisien determinasi suatu regresi, maka semakin kecil pula pengaruh semua
variabel independen terhadap nilai variabel dependen. Sebaliknya, semakin

mendekati satu besarnya koefisien determinasi suatu persamaan regresi, maka
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semakin besar pula pengaruh semua variabel independen terhadap variabel

dependen.

3.6. Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa

(Ordinary Least Square / OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan

estimator linier tidak bias yang terbaik (Best Linear Unbias Estimator / BLUE).

Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi, yang disebut asumsi

klasik, yakni sebagai berikut:

Multikolinearitas

Uji asumsi model klasik yang pertama adalah multikolinearitas dalam
model regresi yang dihasilkan. Artinya, antara variabel independen yang
satu dengan yang lain dalam model regresi saling berhubungan secara
sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi atau
bahkan 1).

Heteroskedastis

Gejala heteroskedastis akan muncul apabila variabel pengganggu (¢)
memiliki varian yang berbeda dari sati observasi ke observasi lain. Adanya
heteroskedastis menyebabkan koefisien-koefisien regresi menjadi tidak
efisien. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastis dalam persamaan regresi
digunakan dengan melihat residual plot persamaan regresi. Dengan kriteria
lain heteroskedastis terjadi apabila koefisien regresi suatu variabel bebas

secara signifikan berbeda dengan nol. Gejala heteroskedastis ini dapat
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diatasi dengan cara melakukan transformasi variabel-variabel dalam model
regresi yang diestimasi yaitu dengan membagi model regresi semula
dengan salah satu variabel bebas yang memiliki koefisien regresi yang
tinggi dalam residualnya.

Autokorelasi

Uji asumsi model regresi model regresi klasik yang ketiga adalah adanya
autokorelasi dalam model regresi. Uji autokorelasi dilakukan untuk
mengetahui adanya korelasi antar anggota serangkaian data observasi
waktu (time series). Maupun data cross section, mesKipun autokorelasi
lebih banyak terjadi pada data time series (Gujarati, 1995). Jika dalam
persamaan regresi terdapat autokorelasi maka estimator OLS masih tetap
konsisten hanya saja menjadi tidak efisien (Gujarati, 1995). Untuk

mendeteksi gejala autokorelasi digunakan Durbin-Watson (d) statistic.




BAB IV

ANALISA DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Penelitian

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data-data dalam
laporan keuangan yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas.
Untuk mengetahui adanya insider ownership (INSOWN) pada perusahaan penulis
juga menggunakan catatan atas laporan keuangan. Selain itu penulis juga
menggunakan data yang terdapat pada ICMD serta penulis juga menggunakan
data berupa ask price dan bid price pada tanggal neraca. Semua data diperoleh
dari direktori pojok BEJ UlI tahun 2000 sampai dengan tahun 2004. Dari data
yang ada kemudian dianalisis menggunakan alat uji model Tobit yang diterapkan
baik pada perusahaan pemberi dividen maupun yang tidak, untuk menguji
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-2004. Pada periode
tersebut, perusahaan manufaktur yang go public sebanyak 154 perusahaan untuk
masing-masing tahun. Jumlah perusahaan yang berhasil diperoleh sebanyak 216
perusahaan dengan rincian 69 perusahaan membayarkan dividennya sedangkan
sisanya sebanyak 147 perusahaan tidak membayarkan dividennya. Jenis-jenis

perusahaan dapat dilihat pada lampiran.
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4.2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sampel yang
digunakan dalam penelitian. Pada tabel dibawah ini terdapat nilai minimum,
maksimum, mean, dan standar deviasi masing-masing variabel.

Tabel 4.1 Descriptive Statistics

| Std.

N Minimum Maximum Mean Deviation
DIVYLD 216 0 56 1.56 4975
SPREAD 216 51948 | 8235294 . 11.6816832 | 14.13665638
INSOWN 216 .01 31.82 41773 6.14061
MTOB 216 .00417 11.26838 6802185 | 1.42256592
cftob 216 -.31049 48171 .0491912 .09368906
FinLev 216 .00274 .99747 .5351588 .28698165
Valid N (listwise) 216

Berdasarkan informasi yang ada dalam statistik deskriptif, dapat dilihat
bahwa jumlah sampel yang diuji berjumlah 216 sampel. Selain itu dalam statistik
deskriptif diatas juga menjelaskan objek sampel yang terdiri dari 1 variabel
dependen dengan menggunakan Dividend Yield (DIVYLD), serta 5 variabel
independen seperti SPREAD (Asimetri Informasi), INSOWN (Biaya Agensi dari
hak kepemilikan), MTOB (Kesempatan bertumbuh), CFTOB (Arus kas operasi),
FinLev (Biaya Agensi atas Tekanan Hutang dan Keuangan).

Nilai minimum Dividend Yield (DIVYLD) sebesar 0 terdapat pada 147
perusahaan yang tidak membayarkan dividennya, nilai maksimum DIVYLD
sebesar 56 terdapat pada perusahaan PT. Selamat Sempurna Tbk pada tahun 2002.
Mean atau nilai rata-rata DIVYLD sebesar 1,56 dan nilai standar deviasi sebesar

4,975. Nilai minimum SPREAD sebesar 0,51948 terdapat pada perusahaan PT.
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Astra Internasional tahun 2004, nilai maksimum sebesar 82,35294 terdapat pada
pada perusahaan PT. Lionmesh Prima tahun 2000. Mean DIVYLD sebesar
11,6816832 dan nilai standar deviasi sebesar 14,13665638. Nilai minimum
INSOWN sebesar 0,01 terdapat pada 3 perusahaan, nilai maksimum sebesar 31,82
terdapat pada PT. Fatrapolindo Nusa Industri tahun 2002 dan 2003. Mean
INSOWN sebesar 4,1773 dan nilai standar deviasi sebesar 6,14061. Nilai
minimum MTOB sebesar 0,00417 terdapat pada PT. Jakarta Kyoei Steel Works
Limited tahun 2000, nilai maksimum sebesar 11,26838 terdapat pada PT. Sarasa
Nugraha tahun 2000. Mean MTOB sebesar 0,6802185 dan nilai standar deviasi
sebesar 1,42256592. Nilai minimum CFTOB sebesar -0,31049 terdapat pada
perusahaan PT. Jaya Pari Steel tahun 2000, nilai maksimum sebesar 0,48171
terdapat pada perusahaan PT. Sarasa Nugraha tahun 2000. Mean CFTOB sebesar
0,0491912 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,09368906. Nilai minimum dari
Financial Leverage (FinLev) sebesar 0,00274 terdapat pada perusahaan PT.
Eterindo Wahanatama tahun 2003, nilai maksimum sebesar 0,99747 terdapat pada
PT. Jakarta Kyoei Steel Works Limited tahun 2002. Mean Financial Leverage

(FinLev) sebesar 0,5351588 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,28698165.

4.3. Analisa Data
Untuk membuktikan hipotesis yang telah dijelaskan pada bab 11, maka
analisis dilakukan secara parsial untuk mengetahui apakah variabel tersebut

mempunyai hubungan positif atau tidak, selain itu juga untuk melihat hubungan
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variabel dependen dan variabel independent digunakan tingkat signifikan 0,05.
Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan EViews.

Tabel 4.2 Hasil Analisis Tobit untuk Kebijakan Dividen dan
Asimetri Informasi

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

c 8.438603  0.397343 2123756  0.0000
SPREAD -0.188982  0.018200 -10.38346  0.0000
INSOWN 0628114  0.009046 -69.43706  0.0000

MTOB 2245916  0.088238 -25.45282  0.0000
CFTOB 3682079 2696488  1.365509  0.1721
FINLEV 6422892 0.496919  -12.92544  0.0000

Hipotesis utama pada penelitian ini adalah asimetri informasi
mempunyai hubungan negatif terhadap pembayaran dividen. Dari hasil analisis
Tobit yang dapat dilihat pada tabel 4.2 dapat disimpulkan bahwa nilai koefisien
untuk variabel asimetri informasi (SPREAD) sebesar -0.188982 dan p-value
0.0000. Hasil ini menunjukkan bahwa arah koefisien negatif sesuai dengan
harapan dan signifikan karena p-value (0.0000) < o (0.05). Hasil kesimpulan yang
diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah menolak Ho; dan Ha; terbukti.
Koefisien negatif dari analisis yang menyertai (SPREAD) menyatakan bahwa
perusahaan dengan tingkat asimetri informasi yang semakin tinggi, semakin
rendah dividen yang dibayarkan. Temuan ini konsisten dengan konsisten dengan
pecking order theory, tetapi tidak konsisten dengan signaling theory.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah biaya agensi dari hak
kepemilikan (eksternal) mempunyai hubungan negatif terhadap pembayaran
dividen. Dari hasil analisis Tobit yang dapat dilihat pada tabel 4.2 menunjukkan
bahwa nilai koefisien untuk variabel biaya agensi dari hak kepemilikan/eksternal

(INSOWN) sebesar -0.628114 dan p-value sebesar 0.0000. Hasil ini menunjukkan
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bahwa arah koefisien negatif sesuai dengan harapan dan juga signifikan karena p-
value (0.0000) < a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis
diatas adalah menolak Ho, dan Ha, terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai hubungan negatif terhadap pembayaran dividen. Berdasarkan hasil
analisis Tobit pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai koefisien untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MTOB) sebesar -2.245916 dan p-value sebesar 0.0000.
Hasil ini menunjukkan bahwa arah koefisien negatif sesuai dengan harapan dan
signifikan karena p-value (0.0000) < a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh
berdasarkan analisis diatas adalah menolak Ho; dan Ha; terbukti. Koefisien
negatif pada ukuran kesempatan bertumbuh (MTOB) juga konsisten dengan
prediksi dari pecking order theory. Perusahaan dengan tingkat kesempatan
bertumbuh yang rendah membayar dividen lebih tinggi.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah cash flow mempunyai
hubungan positif terhadap pembayaran dividen. Berdasarkan hasil analisis Tobit
pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai koefisien untuk variabel cash flow (CFTOB)
sebesar 3.682079 dan p-value sebesar 0.1721. Hasil ini menunjukkan bahwa arah
koefisien positif sesuai dengan harapan, akan tetapi tidak signifikan karena p-
value (0.1721) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis
diatas adalah menolak Hos dan Hay terbukti. Temuan ini juga konsisten dengan
pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan kebutuhan
investasi tertentu, semakin tinggi aliran kasnya maka semakin tinggi pula

pembayaran dividennya.
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Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah biaya agensi atas tekanan
hutang dan keuangan mempunyai hubungan positif terhadap pembayaran dividen.
Berdasarkan hasil analisis Tobit pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai koefisien untuk
variabel biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan (FinLev) sebesar -
6.422892 dan p-value sebesar 0.0000. Hasil ini menunjukkan bahwa arah koefisien
negatif tidak sesuai dengan harapan dan juga signifikan karena p-value (0.0000) <
a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah

menerima Hos dan Hay tidak terbukti.

4.4. Pembahasan

Setelah mendapatkan hasil dari pengujian hipotesis, maka pada bagian
ini penulis akan memaparkan implikasi dari hasil pengujian hipotesis terhadap
hubungan antar variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini.
4.4.1. Kebijakan Dividen dan Kepemilikan Dalam

Setelah mengendalikan efek dari asimetri informasi (menurut analisa
yang ada), hasil dari model Tobit (tabel 4.2) mengindikasikan bahwa dividen
terkait dengan variabel kepemilikan dalam (insider ownership). Temuan ini
memberikan dukungan bagi peran pengawasan atas dividen dalam mengurangi
biaya agensi atas modal. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Deshmukh (2005).

Dalam penelitian ini, secara jelas mengontrol tingkat asimetri
informasi (dengan analisis yang menyertai) dan menemukan bahwa variabel

kepemilikan orang dalam adalah signifikan. Akan tetapi penelitian yang dilakukan
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oleh Deshmukh (2005) adalah tidak signifikan. Ketidak signifikanan dari variabel
kepemilikan orang dalam yang dilakukan oleh Deshmukh (2005) menyatakan
bahwa variabel kepemilikan orang dalam tidak mengandung tambahan informasi

ketika tingkat asimetri informasi terkontrol dengan jelas.

4.4.2. Kebijakan Dividen dan Penerbitan Modal
4.4.2.1.Kebijakan Dividen dan Ukuran Perusahaan

Smith dan Watts (1992) serta Gaver dan Gaver (1993) dalam
Deshmukh (2005) menemukan suatu hubungan positif antara dividend yield dan
ukuran. Mereka tidak memberikan penjelasan untuk hubungan ini. Ukuran
perusahaan dihitung dari market to book value (MTOB) yang diestimasikan
menggunakan suatu model Tobit. Hasilnya mengkonfirmasikan hubungan yang
ditemui antara dividen dan analisis yang menyertai. Secara spesifik hasil yang
penulis dapat adalah bahwa perusahaan yang lebih besar, memiliki asimetri
informasi lebih kecil, membayar dividen lebih tinggi. Hasil ini konsisten dengan
pecking order theory dan sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Deshmukh (2005) maupun penelitian sebelumnya lagi yang dilakukan oleh Smith
dan Watts (1992) serta Gaver dan Gaver (1993) dalam Deshmukh (2005).

Hasil lain dalam tabel 4.2 mengindikasikan bahwa temuan
berpengaruh secara signifikan. Hal ini juga dimungkinkan bahwa analisis yang
menyertai memproksi ukuran perusahaan, sebagai balasannya, mungkin dipakai
sebagai suatu proksi untuk efek yang lain pada asimetri informasi. Sehingga untuk

mengesahkan suatu penjelasan sederhana berbasis ukuran dari kebijakan dividen
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dan untuk memberikan bukti bahwa analisis yang menyertai (sebagai proksi
asimetri informasi) memiliki efek terpisah pada kebijakan dividen diluar ukuran

perusahaan, penulis melakukan pengujian berikut.

4.4.2.2 Kebijakan Dividen, Asimetri Informasi, dan Biaya Penerbitan Modal

Pecking order theory menyatakan bahwa masalah asimetri informasi
menyebabkan penctapan harga rendah (penurunan dari besaran harga) terkait
dengan penerbitan modal baru. Penetapan harga yang rendah akibat dari masalah
asimetri informasi dapat dipandang sebagai satu komponen dari biaya penerbitan
yang terkait dengan pengumpulan modal melalui sumber eksternal. Biaya
penerbitan dapat dikontrol dengan mendanai investasi dengan potongan yang
dapat diakumulasikan dengan membayar dividen lebih rendah. Sehingga,
hubungan antara asimetri informasi dan dividen memasukkan argument bahwa
masalah asimetri informasi berpengaruh negatif dengan biaya penerbitan yang
dapat dikontrol dengan membayarkan dividen lebih rendah.

Dalam tabel 4.2, suatu model Tobit dengan hasil dividen sebagai
variabel terikat, adalah diestimasikan untuk tiap tahun dalam periode 2000-2004.
Variabel bebas seperti cash flow (CFTOB) menyatakan bahwa suatu perusahaan
dengan aliran kas yang tinggi akan membayar dividen lebih tinggi. Hal ini
konsisten juga dengan pecking order theory dan signaling theory. Hasil pengujian
hipotesis keempat yakni cash flow memiliki hubungan positif terhadap

pembayaran dividen adalah benar namun tidak berpengaruh secara signifikan.
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Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Deshmukh
(2005).

Hasil pengujian terhadap variabel lain yakni biaya agensi atas tekanan
hutang dan keuangan (FinLev) adalah negatif dan signifikan. Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Deshmukh
(2005). Hal ini kemungkinan disebabkan karena : 1) Jumlah sampel yang
digunakan peneliti relatif lebih kecil hanya 216 perusahaan, sedangkan yang
dilakukan oleh Deshmukh (2005) sebanyak 446 sampel. 2) Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan data perusahaan yang go public di
Bursa Efek Jakarta, sedangkan dalam penelitian Deshmukh (2005) menggunakan
data perusahaan yang diperdagangkan atau tidak di NYSE atau AMEX.

Secara garis besar sesuai dengan yang ada pada tabel 4.2, variabel-
variabel bebas dalam penelitian ini seperti variabel kepemilikan orang dalam
(INSOWN), kesempatan bertumbuh (MTOB), cash flow (CFTOB), serta biaya
agensi atas tekanan hutang dan keuangan (FinLev) menghasilkan bahwa koefisien
pada biaya penerbitan yang diprediksi adalah negatif dan signifikan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan yang penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Deshmukh (2005). Hasil penelitian ini memberikan dukungan atas kaitan antara

asimetri informasi dengan dividen yang didapat melalui biaya penerbitan.




BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah
terdapat hubungan antara kebijakan dividen dengan tingkat asimetri informasi.
Beberapa hasil penelitian menunjukkan hampir semua variabel berhubungan
secara negatif terhadap pembayaran dividen. Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu asimetri informasi, biaya agensi dari hak kepemilikan
(eksternal) / kepemilikan orang dalam, kesempatan bertumbuh, cash flow, dan
biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan. Sedangakan variabel dependen
yang digunakan adalah dividend yield.

Dari hasil penelitian yang dilakukan peneliti selama tahun 2000-2004
pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
menunjukkan hasil bahwa dividen terkait secara positif terhadap cash flow, tetapi
terkait secara negatif terhadap kesempatan bertumbuh. Hubungan positif antara
dividen dengan cash flow serta hubungan negatif antara dividen dengan
kesempatan bertumbuh juga konsisten dengan pecking order theory. Hasil ini juga
mengindikasikan bahwa dividen terkait pada variabel kepemilikan orang dalam
ketika asimetri informasi terkontrol dengan jelas. Hubungan negatif antara dividen
dengan biaya agensi atas tekanan hutang dan keuangan memberikan dukungan

yang lebih jauh mengenai pecking order theory.
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Bukti-bukti yang ada menyatakan bahwa asimetri informasi

berhubungan negatif dengan biaya penerbitan. Hubungan negatif antara biaya

penerbitan dan dividen memberikan dukungan pada keterkaitan antara asimetri

informasi dengan dividen yang didapat melalui dampak dari biaya penerbitan

terhadap kebijakan dividen.

5.2. Keterbatasan Penelitian dan Saran Penelitian Berikutnya

Adapun keterbatasan dan saran yang dapat diajukan penulis dari

penelitian yang telah dilakukan antara lain:

1.

Dalam menyusun skripsi ini penulis menghadapi kendala yaitu terbatasnya
sampel, karena hanya beberapa perusahaan dari banyaknya perusahaan
manufaktur yang menyediakan informasi mengenai variabel-variabel yang
diteliti dalam periode pengamatan 2000-2004 di Bursa Efek Jakarta. Oleh
karena itu penulis memberi saran bagi peneliti-peneliti berikutnya untuk
mengambil sampel tidak hanya data yang tersedia di pojok BEJ.

Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur saja,
diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat memasukkan seluruh jenis
industri untuk mengetahui efek dari asimetri informasi terhadap kebijakan
dividen.

Penelitian selanjutnnya dapat memasukkan variabelvariabel lain sebagai
variabel independen yang mempunyai pengaruh terhadap asimetri

informasi dan kebijakan dividen.




4. Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagai acuan bagi penelit
lain untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan melakukan perbaikan

seperlunya.
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LAMPIRAN




Descriptives
Descriptive Statistics
Std.

Minimum Maximum Mean Deviation
DIVYLD 216 0 56 1.56 4975
SPREAD 216 51948 82.35294  11.6816832 | 14.13665638
INSOWN 216 .01 31.82 41773 6.14061
MTOB 216 .00417 11.26838 .6802185 | 1.42256592
cftob 216 -.31049 48171 .0491912 .09368906
FinLev 216 | .00274 .99747 5351588 .28698165
Valid N (listwise) 216
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Dependent Variable: DIVYLD
Method: ML - Censored Normal (TOBIT)
Date: 03/31/06 Time: 08:31

Sample: 1216

Inciuded observations: 216
Left censoring (value) at zero
Convergence not achieved after 100 iterations
Covariance matrix computed using first derivatives

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
Cc 8.438603  0.397343 2123756  0.0000
SPREAD -0.188982  0.018200 -10.38346  0.0000
INSOWN -0.628114  0.009046 -69.43706 0.0000
MTOB -2.245916  0.088238 -25.45282 0.0000
CFTOB 3.682079  2.696488 1.365509  0.1721
FINLEV -6.422892  0.496919 -12.92544  0.0000
Error Distribution

SCALE:C(7) 6.043006  0.071724  84.25341 0.0000
R-squared -0.055958 Mean dependent var 1.560833
Adjusted R-squared -0.086272 S.D. dependent var 4974784
S.E. of regression 5.184938 Akaike info criterion 3.5675797
Sum squared resid 5618.668 Schwarz criterion 3.685181
Log likelihood -379.1860 Hannan-Quinn criter. 3.619988

Avg. log likelihood -1.755491
Left censored obs 147  Right censored obs 0
Uncensored obs 69  Total obs 216
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