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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Balakang Masalah

Penilaian suatu perusahaan sekarang ini beragam tidak hanya terfokus
pada laporan keuangan saja tetapi ada pula yang memandang nilai suatu
perusahaan juga tercemin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di masa
datang. Nilai perusahaan digambarkan oleh Myers (1977) yang dikutip oleh
Gaver dan Gaver (1993) sebagai sebuah kombinasi assets in place (aset vang
dimiliki) dengan invesment oprions (pilihan investasi) di masa depan. Gaver dan
Gaver (1993) juga menguup dari Kole (1991) menvatakan mlar ivesmment
options ini tergantung pada discretionary expenditures yang dikeluarkan oleh
manajer di masa depan, sedangkan assets in place tidak memerlukan investasi
semacam itu. Pilihan-pilihan investasi di masa depan ini kemudian dikenal
dengan set kesempatan investasi atau investment opportunity set (10S).

Gaver dan Gaver (1993) menyatakan set kesempatan investasi secara
melekat tidak dapat diamati (inkerently unobsevable) dan cenderung tidak
sempurna bila diukur dengan menggunakan proksi tunggal saja, maka Kallapur
dan Trombley (2001) menjelaskan bahwa dalam mengukur set kesempatan
investasi harus digunakan banyak pendekatan agar dapat dilihat hubungannya
dengan variable-variable lain yang sifatnya observable. Berbagai penelitian yang
mengukur set kesempatan investasi untuk menentukan klasifikasi perusahaan

apakah termasuk perusahaan bertumbuh (growth firm) atau perusahaan tidak
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bertumbuh (nongrowth firm), seperti dalam penelitian Smith dan Watts (1992).
Gaver dan Gaver (1993), Kallapur dan Trombley (2001) dan Jones dan Sharma
(2001) telah menggunakan beberapa pendekatan yang secara individul dapat
dibagi ke dalam tiga kategori utama, yaitu:

1. pendekatan berdasarkan harga (price-based proxies),

NI

pendekatan berdasarkan investasi (investment-based proxies),

(I8

. pendekatan berdasarkan vanan (variance measures).

Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi membutuhkan lebih banvak dana
karena terdapat banvak kesempatan invesatasi. Perusahaan harus menentukan
dari mana dana vang akan digunakan untuk membiaval investasi tersebut. apakah
dibiavai dari hutang. atau dari modal sendin (ekuitas). atau kombinasi dan
keduanya. Bila kebijakan pendanaan yang diambil adalah kebijakan leverage
rendah maka biasanya perusahaan harus membayarkan dividen rendah pula agar
perusahaan dapat menahan diri dani penerbitan saham baru yang membutuhkan
biaya penerbitan dan pemasaran sekuritas.

Beberapa peneliti telah menemukan bukt adanya hubungan antara set
kesempatan investasi dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden.
Beberapa penelitian menunjukkan hasil bahwa perusahaan yang bertumbuh
cenderung memilih pendanaan dengan hutang lebih rendah, yang berarti memiliki
hutang relatif lebih kecil dalam struktur modainya, juga kebijakan deviden yang
lebih rendah dibandingkan perusahaan yang tidak bertumbubh.

Smith dan Watts (1992) menggunakan data level industr dalam

menganalisa hubungan antara set kesempatan investasi dengan kebijakan
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pendanaan perusahaan, deviden, dan kompensasi. Hasil yang ditemukan
menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tingg
menggunakan hutang vang lebih kecil dalam sruktur modalnya, membayar
deviden lebih kecil, membayar kompensasi eksekutifnya lebih besar dan banyak
menggunakan stzock-option plans.

Dalam penelitian Gaver dan Gaver (1993) yang menggunakan data pada
level perusahaan. serta menggunakan gabungan enam proksi untuk mengukur set
kesempatan investasi, menemukan hasil yang sejalan dengan penelitian Smith
dan Watts (1992) bahwa perusahaan bertumbuh memiliki rasio dedt ro equity dan
devidend veilds vang lebih rendah dibanding perusahaan vang tidak berrumbuh.
Diungkapkan juga bahwa perusahaan vang berrumbuh membavar kompensasi
pada eksekutifnya lebih tnggi dan memiliki stock-option plans lebih tinggl
dibanding perusahaan tidak bertumbuh.

Prasetyo (2000) mengutip hasil penelitian Kallapur dan Trombley (1999)
vang mengevaluasi berbagai proksi untuk mengukur set kesempatan investasi
berdasarkan hubungannya dengan pertumbuhan sesungguhnya (realized growth),
hasil penelitian menunjukan bahwa peluang investasi (investment opportunities),
rata-rata mengarah ke investasi akwal dan karena itu mempengaruhi
pertumbuhan sesungguhnya dalam periode tiga sampai lima tahun. Diungkapkan
pula bahwa rasio b00k-to-market merupakan proksi yang valid.

Presetyo (2000) juga mengungkapkan pengembangan penelitian yang
dilakukan oleh Sami et.al (1999) atas penelitian Gaver dan Gaver (1993) dengan

menambah size untuk konstuksi indeks set kesempatan investasi dan variabel




baru mengenai kebijakan perusahaan. vaitu leassing. Fitrijanti (2000) juga
menguntip hasil penelitian Sami ez.al. (1999) yang menyatakankan bahwa teon
set kesempatan investasi memiliki explanatory power yang lebih tinggi dalam hal
kebijakan pendanaan, kompensasi, dan leassing dari pada deviden.

Jones dan Sharma (2001) menguji hubungan antara set kesempatan
investasi dengan kebijakan perusahaan (kebijakan pendanaan dan kebijakan
deviden) dengan menggunakan data perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Australian Stock Exchange. Penelitian dikembangkan dari penelitian yang telah
dilakukan Gaver dan Gaver (1993) dengan menggunakan empat variabel vang
dipakai dalam penelitian Gaver dan Gaver (1993) dan menambahkan empat
variabel vang digunakan dalam penelitian Kallapur dan Trombley ( 1999) sebagai
sebuah set proksi untuk membentuk indeks set kesempatan investasi suatu
perusahaan, kemudian menganalisa hubungannya dengan kebijakan pendanaan
dan kebijakan deviden. Hasil penelitian Jones dan Sharma secara garis besar
sejalan dengan Gaver dan Gaver (1993) yang menemukan hubungan antara 10S
faktor dengan kebijakan deviden dan pendanaan perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan bertumbuh berhubungan secara signifikan
dengan debt 10 equity ratios dan dividend yeilds lebih rendah dibanding
perusahaan tidak bertumbuh. Jones dan Sharma memberikan kesimpulan dari
penjelasan yang dikutip dari Myers (1977) bahwa debt to equity ratios yang rebih
rendah berhubungan secara signifikan dengan perusahaan bertumbuh karena
pendanaan dengan ekuitas mengontrol potensi masalah under-investment yang

berhubungan dengan hutang beresiko. Lebih lanjut bahwa perusahaan bertumbuh
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juga diharapkan mengambil kebijakan deviden rendah karena investasi dan
deviden terkait melalui arus kas perusahaan dalam pendanaan dengan laba
ditahan (tidak dibagikan sebagai deviden) atas kesempatan investasi yang
dilaksanakan perusahaan. Hasil penelitian tersebut memberi motivasi kepada
peneliti untuk menguji kembali hubungan set kesempatan investasi dengan
kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur di
indonesia, oleh karena itu peneliti memberi judul penelitian imi “Analisis
Hubungan Set Kesempatan Investasi dengan Pendanaan Perusahaan dan

Kebijakan Deviden pada Perusahaan Menufaktur yang Terdaftar di BEJ”.

1.2 Pokok Permasalahan
Berdasarkan uraian latar belakang masalah tersebut, maka pokok
permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
1. Apakah perusahaan bertumbuh memiliki debt fo equity ratio lebih rendah
dibanding perusahaan yang tidak bertumbuh?
2. Apakah perusahaan bertumbuh memiliki dividend payout ratio dan dividend

yield lebih rendah dibanding perusahaan yang tidak bertumbuh?

1.3 Batasan Masalah
Dalam penelitian ini obyek dibatasi hanya pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2000 sampai dengan 2003 dan

memiliki laba serta nilai ekuitas positif.




1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji hubungan set kesempatan
investasi dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2000 sampai dengan 2003.

1.5 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Dapat memberikan bukti empirik dan melengkapi literatur mengenai
hubungan set kesempatan investasi dengan kebijakan pendanaan dan

kebijakan deviden perusahaan

J

2. Sebagai bahan masukan bag pihak-pihak vang berkepentingan sepert. para

analis keuangan, investor, akuntan serta profesi lain yang terkait.

1.6 Sistematika Pembahasan

Laporan penelitian ini terdiri dari lima bab:

BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang masalah, pokok permasalahan yang
dirumuskan dalam hipotesis penelitian untuk menganlisa hubungan set
kesempatan investasi dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan
deviden perusahaan, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat

penelitian dan sistematika pembahasan.




BAB II

BAB I

BAB IV

BAB V

~1

LANDASAN TEORI

Bab ini menjelaskan tentang konsep set kesempatan investasi,
kebijakan pendanaan, kebijakan deviden, dan keterkaitan antara set
kesempatan investasi dengan kebijakan pendanaan dan deviden.
METODE PENELITIAN

Bab ini mengenai metode penelitian yang meliputi spesifikasi
populasi dan sampel, spesifikasi variabel, penyusunan model
penelitian serta pengujian hipotesis.

ANALISIS DATA

Bab ini menjelaskan tentang pengujian hipotesis dan analisis hasil
penelinan.

PENUTUP

Bab ini berisis kesimpulan mengenai hasil penelitian dan saran.




BAB I

LANDASAN TEORI

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Investment Opportunity Set (I0S)

Laporan keuangan merupakan media komunikasi yang menghubungkan
pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Laporan keuangan
diharapkan dapat memberikan informasi bagi (calon) investor dan (calon)
kreditur guna mengambil keputusan terkait dengan investasi dana mereka.
Laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting unmk memperoleh
informasi sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai
perusahaan. Data-data keuangan tersebut akan lebih berarti bila dianalisa lebih
lanjut sehingga dapat diperoleh informasi yang dapat mendukung pangambilan
keputusan.

Informasi keuangan dari kegiatan ekonomi masa lalu (historical) dalam
laporan keuangan digunakan sebagian pihak sebagai dasar menilai perusahaan,
namun hal ini hanya dapat menilai perusahaan berdasar nilai bukunya, sementara
pihak lain memandang nilai perusahaan bukan hanya dari aset yang mereka
miliki tapi juga investasi yang akan dikeluarkan di masa datang. Adanya pilihan
investasi vang dapat menghasilkan keuntungan di masa datang merupakan
kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang akan menaikkan nilai perusahaan.
Pilihan-pilihan investasi di masa datang ini kemudian dikenal dengan istilah Set

Kesempatan Investasi atau /nvestment Oportunity Set (10S).




Set Kesempatan Investasi perusahaan merupakan karakteristik penting
perusahaan bahwa Set kesempatan Investasi ini telah sangat mempengaruhi cara
perusahaan dipandang oleh manajer, pemilik, investor, dan kreditur. Dengan
menggunakan berbagai alternatif proksi Set Kesempatan Investasi, beberapa
peneliti telah menemukan bukti adanya hubungan antara Set Kesempatan

Investasi dengan kebijakan dividen dan kebijakan pendanaan perusahaan.

2.1.1.1. Konsep I0S

Munculnya istilah set kesempatan investasi / Investment Opportunity Set
(IOS) dikemukakan oleh Myvers (1977) vang dikuup oleh Gaver dan Gaver
(1993) yang memandang nilai suatu perusahaan sebagai sebuah kombinas: assers
in place (aset yang dimiliki) dengan invesment options (pilihan investasi) pada
masa depan. Gaver dan Gaver (1993) juga mengutip dann Kole (1991)
menyatakan nilai investmemt options ini tergantung pada discretionary
expenditures yang dikeluarkan manajer di masa depan, sedangkan assets in place
tidak memerlukan investasi semacam itu. Pilihan-pilihan investasi di masa yang
akan datang ini kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi atau
investment opportunity set (10S).

Kallapur dan Trombley (2001) berpendapat bahwa pertumbuhan
menguntungkan yang tidak memerlukan discretionary expenditures di masa
depan dinilai positif oleh pasar, namun bukan merupakan komponen dari 10S.
Mason dan Merton (1985) dikutip oleh Gaver dan Gaver (1993) menyatakan

bahwa sebenarnya discretionary expenditures apapun dapat dipandang sebagai
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opsi pertumbuhan, dengan demikian opsi pertumbuhan meliputi proyek-proyek
ekspansi kapasitas, pengenalan produk baru, akuisisi terhadap perusahaan lain,
investasi dalam bentuk brand name melalui promosi, dan bahkan perawatan dan
penggantian aset yang ada. Sedang Gaver dan Gaver (1993) mengungkapkan
penggambaran yang lebih fleksibel mengenai opsi pertumbuhan untuk
menghindari konotasi umum yang lebth terbatas atas opsi pertumbuhan.
Walaupun kecil, perusahaan baru berkembang dapat memliki sangat banyak opsi
untuk mengambil proyek baru atau me-restructure aset yang dimiliki, perusahaan
besar dan maju tidak tertutup atas kesempatan-kesempatan semacam itu. Bahkan
perusahaan besar sering lebih memiliki keunggulan atas perusahan yang lebih
kecil dalam kemampuan untuk mengekplorasi kesempatan yang muncul. Gaver
dan Gaver (1993) mengutip Mueller (1986) menyampaikan bukti bahwa
perusahaan yang profitable adalah perusahaan besar dan cenderung memiliki
dominasi posisi pasar dalam industrinya.

Kallapur dan Trombley (2001) memberi penjelasan bahwa penting untuk
membedakan antara IOS dengan growth, kata growth pada umumnya merujuk
kepada kemampuan perusahaan untuk meningkat dalam ukuran (size), sedangkan
IOS adalah pilihan untuk berinvestasi pada proyek-proyek yang memiliki net
present value positif. Disebutkan pula bahwa investment opportunities juga
menghasilkan peningkatan dalam ukuran perusahaan, namun tidak semua growth
oportunities memiliki net present value positif. Perusahaan mungkin sering
mempunyai kesempatan tumbuh vyang tidak memiliki potensi untuk

meningkatkan nilai pasar perusahaan. Dicontohkan bahwa pada penggunaan
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modal ekuitas baru untuk diinvestasikan dalam proyek yang menghasilkan return
on investment sebanding dengan cost of capital, investasi semacam ini dapat
meningkatkan pejualan dan laba, tapi tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang
telah disesuaikan dengan modal ekuitas yang baru.

Nilai IOS perusahaan begantung pada banyak faktor perusahaan dan
industri tertentu. Kallapur dan Trombley (2001) memberikan penjelasan atas
pendapat yang dikutip dari Christie (1989) bahwa penentu utama [IOS adalah
faktor-faktor industri, seperti halangan untuk memasuki suatu industri dan siklus
hidup produk. Faktor-faktor ini mendorong perusahaan membuat investasi yang
meningkatkan halangan untuk memasuki industrinva. Sikius hidup produk vang
pendek berarti investasi dalam penelitian dan pengembangan, serta sumber daya
manusia untuk penelitian ‘dan pengembangan tersebut mungkin akan lebih
produktif dan menimbulkan keunggulan komparatif yang meningkatkan nilai
perusahaan. Dikutip pula dari Gaver dan Gaver (1993) bahwa nilai suatu opsi
untuk membuat investasi tambahan dalam bentuk srand names melalui promosi
dan usaha pemasaran lain bergantung pada faktor-faktor seperti lingkungan
persaingan yang dihadapi perusahaan, kalitas produk, dan diferensiasi produk.

Gaver dan Gaver (1993) mengungkapkan pendapat yang dikutip dari
Christie (1989) bahwa IOS ditentukan oleh pilihan ada dalam lini bisnis mana
perusahaan berada, berdasar keunggulan kompetitifnya. Karena keputusan ini
berbeda-beda antar perusahaan secara spesifik, maka [OS akan bervariasi secara
cross-sectional antar perusahaan. Sedang pendapat yang dikutip Gaver dan Gaver

(1993) dari Chung dan Chanroenwong (1991) menyatakan bahwa [OS bervariasi




secara cross-sectional antar perusahaan merupakan akibat dari perbedaan pilihan-
piliban yang diambil dan dilaksanakan oleh perusahaan dalam rangka membentuk

barrier to entry bagi pesaing atau menunda terjadinya persaingan di pasar

2.1.1.2. Alternative Pengukuran 10S
Oleh karena sifat I0S yang secara melekat tidak dapat diobservasi

(inherently unobservable), maka harus digunakan proksi dalam mengukur IOS

perusahaan agar dapat dilihat hubungannya dengan variable-variable lain (sepert

kebijakan dividen dan pendanaan perusahaan). Beberapa proksi dalam mengukur

IOS telah digunakan dalam penelinan-penelinan sebelumnva, seperti penelinan

Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (1993), Kallapur dan Trombley (1999)

yang dikutip Fitrijanti (2000) dan Jones dan Sharma (2001), berbagai proksi

tersebut secara individual dijelaskan oleh Pagalung (2000) dapat diklasifikasikan
ke dalam tiga kategori utama, vaitu:

1. Price-based proxies, pendekatan ini berdasar pada pemikiran bahwa harapan
pertumbuhan perusahaan dinyatakan, paling tidak, secara parsial dalam harga
saham, sehingga perusahaan bertumbuh akan memiliki nilai pasar lebih tinggi
relatif terhadap aset yang dimiliki (asset in place). Proksi berdasarkan harga
ini berbentuk rasio sebagai suatu ukuran aset yang dimiliki dengan milai pasar
perusahaan. Rasio-rasio yang telah digunakan dalam penelitian-penelitan
sebelumnya sebagai proksi berdasar harga dalam pengukuran IOS antara lain

adalah: market to book value of equity, market to book value of assets,




torbin’s O, earmings to price ratios dan ratio of property, plant, and

equipment to firm value senta ratio of depreciation to firm value

2. Investment—based proxies, pendekatan ini berdasar pada pemikiran bahwa

~

J.

tingkat aktivitas investasi yang tinggi secara positif berhubungan dengan 10S
suatu perusahaan. Perusahaan dengan IOS yang tinggi akan memiliki
investasi dengan tingkat vyang tinggi pula sebagaimana IOS telah
dikonversikan ke dalam assets in place waktu demi waktu. Proksi
berdasarkan investasi ini berbentuk rasio yang membandingkan ukuran
investasi dengan ukuran asset vang telah miliki atau hasil operasi dan asset
vang telah dimiliki. Rasio-rasio vang telah digunakan dalam peneiinan-
penelitian sebelumnya sebagai proksi berdasar investasi dalam pengukuran
TOS anrata lain adalah: ratio of R&D expense to assets, ratio of R&D to sales,
ratio of capital expenditure to total assets, ratio of capital expenditure to firm
value, investment intensity, investment to sales ratio, ratio of capital
additional to assets book value dan log of firm value

Variance measures, pengukuran ini berdasar pada pemikiran bahwa opsi-opsi
investasi menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk
memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas return yang
mendasari penignkatan aktiva. Rasio-rasio yang telah digunakan dalam
penelitian-penelitian sebelumnya sebagai proksi berdasar varan dalam
pengukuran IOS antara lain adalah: vaniance of returns, assets betas dan the

variance of assets deflared sales.
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Semua kategor proksi tersebut menggambarkan beragamnya proksi [0S
yang memungkinkan penelin untuk menggunakan berbagai rasio sebagai proksi
untuk mengukur I0S.

Fitrijanti (2000) menjelaskan bahwa terdapat tiga bentuk pengukuran IOS
yang telah digunakan dalam penelitian-penelitian sebelumnya, seperti peneliian
Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (1993), Kallapur dan Trombley
(1999), Hartono (1999), Sami et.al (1999) dan Jones dan Sharma (2001), yaitu:

1. menggunakan rasio individual saja dalam menjalankan model penelitiannya.

2. melakukan analisis sensitivitas terhadap rasio-rasio individual dan
membentuk variabel intsrumental seperti vang dilakukan dalam peneliman
Smith dan Watts (1992) dan Hartono (1999), dengan cara menggunakan
berbagai rasio individual secara bergantian dalam pengujian terhadap model
utama dan kemudian membentuk variabel instrumental sebagai alternatif lain
proksi I0S. Analisis sensitivitas rasio individual dan pembentukan variabel
instrumental dilakukan dalam rangka menemukan proksi IOS yang lebih baik
dari rasio individual saja, dengan alasan pertama yang dikutip dari Gaver dan
Gaver (1993) bahwa sifat [OS tidak dapat diobservasi dan alasan kedua
dikutip dari Smith dan Watts (1992) bahwa dalam sebagian besar alternatif
IOS berupa rasio individual terkandung potensi masalah measurement error,
sehinggga ditarik kesimpulan yang dikutip dari Gaver dan Gaver (1993)
bahwa tidak ada satupun rasio yang telah digunakan dalam penelitian empiris

secara individual sempurna dalan mengukur ievel IOS.



3. menggunakan metode statistik analisis faktor untuk memperoleh skor faktor
sebagai indeks umum IOS dan merangking skor faktor tersebut untuk
mengklasifikasikan perusahaan menjadi perusahaan bertumbuh dan tidak
bertumbuh sebagaimana penelitian yang dikembangkan oleh Gaver dan

Gaver (1993) dan Sami et. al (1999).

2.1.2. Pendanaan Perusahaan

Keputusan pendanaan dengan pemilihan sumber dana, dapat berasal dani
dalam (internal) maupun dari luar (eksternal). Sumber dana internal berasal dari
dana vang terkumpul dari laba ditahan vang berasal dan hasil kegiatan
perusahaan sedangkan sumber dana eksternal berasal dan pemilik peserta yang
merupakan komponen modal sendiri juga berasal dan kreditur yang merupakan
dana pinjaman atau hutang. Pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari para
kreditur merupakan hutang bagi perusahaan dan cara ini disebut metode
pembelanjaan dengan hutang (debt financing). Pemenuhan kebutuhan dana yang
berasal dari pemilik peserta atau mengambil bagian tertentu dari modal sendin
merupakan pendanaan yang disebut metode pembelanjaan sendir. Proporsi atau
bauran dari penggunaan modal sendiri dan hutang dalam pemenuhan kebutuhan
dana perusahaan (stuktur modal) tercermin dalam /everage perusahaan.

Setelah menilai berapa jumlah dana yang diperlukan untuk suatu investasi
yang dipandang layak/menguntungkan untuk dilaksanakan, maka pertimbangan

selanjutnya adalah menentukan dari mana dana yang akan digunakan untuk
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membiayai investasi tersebut, apakah dibiayai dari hutang, atau dar modal
sendiri (ekuitas), atau kombinasi dan keduanya.

Awat (1999) menyatakan bahwa dana vang digunakan untuk mendanat
suatu investasi pasti mempunyal biaya vang sering disebut sebagai biayva dana
(cost of funds). Dana yang digunakan untuk suatu investasi berasal dan hutang,
maka dana tersebut mempunyai biava sebesar tingkat bunga. Dana yang
digunakan untuk suatu investasi berasal dari modal sendiri, maka harus
dipertimbangkan pula opportuniry cost atas modal yang digunakan tersebut.
Keputusan pendanaan vang menyangkut penentuan kombinasi antara hutang dan
modal, vakni menentukan proporsi opuimal antara hutang dengan modal, vang
akan nampak pada debr 10 equity ratios perusahaan.

Leverage digunakan untuk menyebutkan derajat penggunaan hutang,
ataupun untuk menyatakan struktur modal suatu perusahaan Leverage
merupakan bagian atau porsi biaya tetap yang menunjukkan nsike perusahaan
Sehubungan dengan /everage sebagai indikator risiko, maka /everage terbagi dua,
yakni: (1) Operating Leverage, merupakan ukuran bagi risiko operasi (operating
risk atau business risk) yang dapat diketahui dari biaya tetap untuk kegiatan
operasi (fixed operating cost) dan dapat dilihat melalui Laporan Rugi/Laba.
(2) Finacial Leverage, merupakan ukuran bagi risiko keuangan, dan dapat
diketahui dari biaya tetap atas dana hutang (fixed financial charges) yang
digunakan. Financial leverage tinggi akan menyebabkan financial risk juga
tinggi sehingga biaya modal juga akan tinggi. Financial leverage mencerminkan

tingkat resiko keuangan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang
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ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membavar hutang. Semakin besar proporsi hutang maka semakin besar finalcial
leverage. Apabila perusahaan menggunakan hutang semakin besar banyak maka
beban tetap berupa bunga hutang yang ditanggung juga semakin besar. Besar
kecilnya hutang akan mempengaruhi besar kecilnya pendapatan bersih yang akan
diterima perusahaan.

Brigham dan Houston (2001) memberikan penjelasan mengenai tingkat
leverage atau keputusan proporsi antara hutang dengan modal sendiri untuk
mendanai  kegiatan perusahaan dipengaruhi banyak faktor. Bila biaya
pengambangan untuk penjuaian saham biasa lebih besar dari pada biava untuk
penerbitan surat hutang, maka akan mendorong perusahaan yang tumbuh dengan
pesat untuk lebih banyak mengandalkan hutang. Namun pada saat yang sama
perusahaan yang tumbuh sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, dan
bila hutang berisiko tinggi, maka perusahaan cenderung mengurang:i keinginan
untuk menggunakan hutang. Apabila perusahaan terpaksa melepas peluang-
peluang usaha yang baik karena dana tidak tersedia, hal itu akan menurunkan
profibilitas dalam jangka panjang sehingga perusahaan harus selalu berusaha
menyediakan modal yang diperlukan untuk mendukung operasi perusahaan yang
pada masa cerah, perusahaan dapat menaikkan modal dengan menjual saham,
tetapi pada masa sulit, para pemasok modal akan bersedia memberi dana jika
perusahaan memberi mereka posisi yang aman, dan ini berarti hutang. Dalam
kondisi perusahaan meramalkan laba yang tinggi dalam waktu dekat dari hasil

program litbang-nya, namun kenaikan laba tersebut belum diantisipasi oleh
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investor karena belum tercermin dalam harga saham ini maka perusahaan tidak
ingin menerbitkan saham dan lebih menyukai pendanaan dengan hutang sampai
kenaikan laba tersebut terealisasi dan tercermin pada harga saham, kemudian
perusahaan akan menerbitkan saham biasa dan melunasi hutang, serta kembali
pada struktur modal yang ditargetkan. Namun sering kali pengamatan
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggl atas
investasi yang dilaksanakan, menggunakan hutang yang relatif kecil. Perusahaan
yang sangat menguntungkan biasanya memiliki tingkat pengembalian yang tinggi
sehingga memungkinkan mereka untuk mendanai sebagian besar kebutuhan
pendanaan mereka dengan dapna vang dihasilkan secara internal yaitu

meningkatkan laba ditahan untuk mendanai operasi perusahaan.

2.1.3. Kebijakan Deviden

Penghasilan bersih setelah pajak/Farning After Tax (EAT) dapat
dibagikan kepada para pemegang sabam perusahaan dalam bentuk dividen, atau
diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning).
Pada umumnya sebagian EAT dibagikan dalam bentuk dividen dan sebagian lagi
diinvestasikan kembali ke peusahaan. Artinya manajemen harus membuat
keputusan tentang besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen. Pembuatan
keputusan tentang dividen ini disebut kebijakan dividen (dividend policy).

Perkembangan perusahaan yang semakin cepat akan membutuhkan lebih
besar dana untuk pelaksanaan kesempatan investasi. Kebutuhan dana yang besar

tersebut dapat dipenuhi dari eksternal berupa hutang serta dapat juga dipenuhi
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dengan pendanaan internal yang berasal dari retained earning (laba ditahan), bila
laba yang diperoleh perusahaan banyak dialokasikan pada laba ditahan maka
akan menyebabkan dana yang tersedia untuk pembayaran deviden menjadi lebih
sedikit.

Dalam menentukan kebijakan dividen, perusahaan mungkin
mempertimbangkan berbagai faktor. Sutrisno (2000) menjelaskan bahwa semakin
tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan semakin
mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intemn
dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka pangjang akan
menurunkan nilai perusahaan, sebab petumbuhan dividen akan semakin
berkurang. Oleh karena itu tugas manajer keuangan untuk bisa menentukan
kebijakan dividen yang optimal agar bisa menjaga nilai perusahaan.

Dijelaskan pula oleh Sutrisno (2000) mengenai besar-kecilnya deviden
yang akan dibagikan perusahaan dipengaruhi banyak faktor. Hutang yang
digunakan perusahaan untuk mendanai operasi perusahaan harus segera dibayar
pada saat jatuh tempo, dana yang dibutuhkan untuk untuk membayar hutang yang
jatuh tempo bisa berasal dari dana yang didapat dengan pencarian hutang baru
atau bisa juga dengan memperbesar laba ditahan untuk kemudian sebagian
dibayarkan guna melunasi hutang yang tentunya hal ini memperkecil deviden
yang dibayarkan kepada pemegang saham. Semakin pesat perkembangan
perusahaan, semakin pesat perluasan yang dilakukan maka semakin besar
kebutuhan dana untuk membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam

rangka akspansi tersebut bisa dipenuhi baik dari hutang, menerbitkan saham baru




dan bisa juga diperoleh dari inrernal resource berupa memperbesar laba ditahan
yang menurunkan tingkat pembayaran deviden. Semakin terbuka kesempatan
investasi, semakin kecil dividen vang dibayarkan, sebab dananya digunakan
untuk memperoleh kesempatan investasi. Namun bila kesempatan investasi
kurang baik, maka dananya lebih banyak akan digunakan untuk membayar

dividen.

2.1.4. Keterkaitan IOS dengan Pendanaan Perusahaan dan Kebijakan
Deviden

Beberapa peneliti, sepern Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver
(1993), Kallapur dan Trombley (1999) yang dikutip Fitrijanti (2000) dan Jones
dan Sharma (2001), telah menemukan bukti adanya hubungan antara 10S dengan
kebijakan dividen dan pendanaan perusahaan.

Teori contracting secara prinsip menggunakan pemikiran utama bahwa
pemilihan kebijakan perusahaan bertuyjuan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Fitrijanti (2000) mengutip dari Smith dan Watts (1992) yang
mengutip pendapat Jensen dan Meckling (1976) dan Myers (1977) dalam bahwa
perbedaan cross-sectional kebijakan dividen dan pendanaan perusahaan
dijelaskan oleh adanya variasi biaya kontrak (contracting cost) antar perusahaan.
Fitrijanti (2000) juga mengutip dari Cahan dan hossain (1996) yang mengutip
pendapat Myers (1977) bahwa tindakan manajemen perusahaan yang memiliki
kesempatan investasi besar relatif lebih fleksibel untuk bertindak oportunistik dan

sulit untuk dideteksi, karena real/ option (tidak sebagaimana real assets) sulit




diobservasi tanpa informasi dari pihak internal perusahaan. Akibatnya biaya
agensi (agency cost) meningkat. Fenomena ini menjadi dasar dugaan bahwa level
IOS menjelaskan variasi kebiajakan perusahaan, diantaranya kebijakan dividen

dan pendanaan perusahaan.

2.1.5. Ukuran Perusahan (size)

Smith dan Watts (1992) yang dikuti oleh Fitrijanti (2000) menyatakan
jika biaya kesulitan keuangan membatasi leverage, maka semakin besar
diversifikasi (vang berarti semakin kecil varian return) perusahaan besar, akan
memungkinkan perusahaan besar tersebut untuk memiliki /everage lebih unggl
dibanding perusahaan kecil. Sehingga terdapat hubungan negatif antara
equity/value dengan ukuran perusahaan yang berarti hubungan positif antara
leverage yang diukur dengan debt/equity dengan ukuran perusahaan. Konsisten
dengan pernyataan Gaver dan Gaver (1993) yang dikutip juga dikutip oleh
Fitrijanti bahwa bila ukuran perusahaan berhubungan positif dengan diversifikasi
perusahaan dan berhubungan negatif dengan varian return perusahaan, dan bila
biaya kesulitan keuangan adalah penentu utama struktur modal, maka semakin
besar perusahaan semakin cenderung untuk menggunakan pendanaan dengan
hutang, sehingga terdapat hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan
kebijakan pendanaan melalui hutang.

Dikutip Fitrijanti (2000) dari penelitian Smith dan Watts (1992)
menunjukkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan kebijakan

dividen, meskipun tidak ada penjelasan yang memadai mengenai hubungan
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antara ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen. Dikutip pula dari hasil
penelitian Gaver dan Gaver (1993) juga menunjukkan hubungan positif
signifikan antara ukuran perusahaan dengan dividend payout dan dividend yield.
Fitrijanti (2000) memberi penjelasan yang dikutip dari Smith dan Watts
(1992) dan Gaver dan Gaver (1993) bahwa hipotesis kontrak yang menyatakan
perusahaan bertumbuh memiliki kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen
relatif lebih rendah dibanding perusahaan tidak bertumbuh nampak berlawanan
dengan temuan mengenai hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan
ebijakan pendanaan dan kebijakan dividen, sementara fakta yang dikutip dari
penelitian Gaver dan Gaver (1993) menunjukkan bahwa perusahaan berrumbuh
cenderung merupakan perusahaan yang relatif besar dan profitable. Jika
hubungan antara pertumbuhan dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan
dividen adalah negatif, sedangkan terdapat hubungan positif antara pertumbuhan
dengan ukuran perusahaan, maka seharusnya hubungan antara ukuran perusahaan
dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen adalah negatif pula. Ada
penjelasan yang terputus mengenai keterkaitan ukuran perusahaan, tingkat IOS

dan kebijakan perusahaan (kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen).

2.2. Pengembangan Hipotesis

2.2.1. Hipotesis tentang Hubungan 10S dengan Pendanaan Perusahaan.
Smith dan Watts (1992) menggunakan data perusahaan pada level

industri. Proksi utama IOS yang digunakan adalah book value of assets to firm

value. Variabel proksi I0S diukur secara pooled dengan menggunakan rata-rata



88}
[V}

empat tahunan. Proksi kebijakan pendanaan yang digunakan adalah equiry ro
value vang diukur dengan equity market value of firm. Hasil regresi dalam
penelitiannya menunjukkan adanya hubungan negatf antara level IOS dengan
pendanaan perusahaan, dan hasil ini konsisten dengan hipotesis kontrak, tetapi
tidak konsisten dengan hipotesis sinyal.

Gaver dan Gaver (1993) mengarahkan penelitiannya pada level
perusahaan. Analisis commom factor digunakan dalam membentuk indeks 10S
perusahaan dengan menggunakan 6 proksi, yaitu: (1) market value of firm to book

value of assets ratio, (2) market to book value of equity ratio, (3) earnings price

ratio, (4) RdanD expenditures to book vaiue of asseis ratio, {5) the varance of

the total return of the firm, dan (6) the frequency that firm is included in the
holdings of growth-oriented mutual fund. perusahaan yang telah diperingkat
berdasar level IOSnya dibagi menjadi empat bagian, bagian paling atas
digolongkan sebagai perusahaan bertumbuh dan bagian paling bawah
digolongkan sebagai perusahaan tidak bertumbuh. Proksi pendanaan perusahaan
yang digunakan adalah book debt to equity ratio dan market debt to equity, yang
diregres secara terpisah dengan alternatif pertama pengukuran variabel
pertumbuhan adalah variabel dummy (0 untuk tidak bertumbuh dan 1 untuk
bertumbuh) dan alternatif kedua pengukuran variabel pertumbuhan adalah skor
faktor hasil analisis commom factor. Hasil regresi, baik dengan variabel
pertumbuhan dummy maupun skor faktor menunjukkan level 10S memiliki

koefisien negatif dalam model pendanaan. Hasil ini sesuai dengan hipotesis




kontrak bahwa perusahaan bertumbuh cenderung memiliki leverage yang lebih
rendah dibanding perusahaan tidak bertumbuh.

Kallapur dan Trombley (2001) menjelaskan shareholder-debtholder
conflict yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan opsi investasi. Nilai opst
investasi perusahaan bergantung pada kecenderungan pelaksanaannya dimasa
depan. Myers (1977) yang dikutip oleh Smith dan Watts (1992) mengungkapkan
bahwa IOS perusahaan merupakan ca// option (hak untuk melakukan pembelian /
investasi di masa depan pada tingkat harga tertentu) yang nilainya tergantung

ecenderungan bahwa manajemen akan melaksanakan opsi investasi tersebut.

Smith dan Watts (1992) berpendapat jika perusahaan memiliki hutang
berisiko tinggi dan dengan hutang tersebut perusahaan dapat melaksanakan
pilihan untuk menjalankan proyek bernilai net present value positif, hal ini akan
menimbulkan kemungkinan terjadi penurunan nilai perusahaan bila opsi investasi
yang menguntungkan tersebut tidak dilaksanakan (underinvestment), karena
perusahaan menganggap debtholders memiliki hak prioritas atas arus kas bersih
yang dihasilkan dari proyek tersebut. Kallapur dan Trombley (2001)
mencontohkan, jika perusahaan mempunyai proyek tunggal yang akan
menghasilkan arus kas hanya cukup untuk membayar debtholders, bila proyek
tersebut berhasil, maka perusahaan tidak memiliki alasan berinvestasi dalam
proyek tersebut, Kallapur dan Trombley (2001) juga mengutip pendapat Myers
(1986) bahwa konflik tersebut semakin meningkat bila sebagian besar nilai

perusahaan lebih terkait dengan 10S dari pada aset yang dimiliki.
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Menurut Smith dan Watts (1992) jika shareholders-debtholders conflict
tidak dikendalikan, maka kemungkinan pelaksanaan opsi investasi yang
menguntungkan akan berkurang (underinvestment problem), yang akan
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Salah satu cara untuk mengendalikan
masalah underinvestment dan penurunan nilai perusahaan yang terkait masalah
tersebut vaitu dengan mengurangi pendanaan dari hutang atas opsi investasi yang
dilaksanakan, sehingga opsi pertumbuhan didanai dengan modal saham relatif
lebih besar terhadap hutang, dan karenanya Myers memprediksikan bahwa
semakin besar proporsi nilai perusahaan yang diwakili oleh [OS (dengan kata lain
semakin kecil proporsi nilai perusahaan vang diwakili oleh aset vang dimiliki),
maka semakin kecil porsi hutang dalam struktur modal perusabaan. Dan
argumentasi-argumentasi tersebut dapat diduga bahwa semakin besar kesempatan
investasi perusahaan, semakin kecil leverage perusahaan ( hubungan negatif).

Dari hasil penelitian-penelitian sebelumnya dan hipotesis vyang telah
dijelaskan di atas, serta dengan maksud menguji kembali hubungan IOS dengan
kebijakan pendanaan perusahaan, dalam hal ini kebijakan pendanaan melalui
hutang dengan proksi book debt to equity ratio dan proksi IOS seperti yang
digunakan dalam penelitian Jones dan Sharma (2001), maka disusun hipotesis

sebagai berikut ini:

Ha.,. : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan kebijakan

pendanaan melalui hutang dalam struktur modal.



2.2.2. Hipotesis tentang Hubungan IOS Dengan Kebijakan Deviden

Smith dan Watts (1992) menggunakan dividend per share to price ratio
(dividend yields) sebagai proksi kebijakan dividen. Dengan model pengujian
sepertt pada hubungan IOS dengan kebijakan pendanaan perusahaan, diperoleh
hasil penelitian atas hubungan IOS dengan kebijakan dividen yang sesuai
hipotesis kontrak, bahwa perusahaan bertumbuh cenderung membayarkan
dividen lebih rendah dibanding perusahaan tidak bertumbuh.

Gaver dan Gaver (1993) menguji hubungan IOS dengan kebijakan
dividen dengan menggunakan dividend payout ratio dan dividend yield sebagai
proksi kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dmvidend yield
memiliki hubungan negatif signifikan dengan IOS, namun hubungan IOS dengan
dividend payout ratio tidak signifikan.

Fitrijjanti (2000) mengutip hasil penelitian Sami etal (1999) vyang
menemukan hasil yang berbeda dalam hubungan antara IOS dengan kebijakan
dividen yang proksikan dengan dividend yields dan dividen payout ratio.
Kebijakan dividen yang diukur dengan dividend yields berhubungan negatif
walaupun tidak signifikan dengan IOS, namun sebaliknya memiliki hunbungan
positif signifikan ketika kebijakan dividen diukur dengan dividend payout ratio.
Sami et.al (1999) menduga terdapat measurement error dalam dividend payout
ratio sehing menyandarkan temuannya pada dividend yoelds saja.

Jones dan Sharma (2001) menguji hubungan antara IOS dengan kebijakan
pendanaan perusahaan dengan menggunakan data perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di dustralian Stock Exchange yang dikembangkan dari penelitian yang




telah dilakukan Gaver dan Gaver (1993) dengan menggunakan empat variabel
yang dipakai dalam penelitian Gaver dan Gaver (1993); vaitu: (1) market value of
firm 1o book value of assets ratio; (2) market to book value of equity ratio; (3)
earnings/price ratio, (4) the variance of the total return of the firm, dan
menambahkan empat variabel yang digunakan dalam penelitian Kallapur dan
Trombley (1999); vaitu: (1) capiral expenditure to firm value ratio, (2) capital
expenditure to book value of assets ratio; (3) property, plant and equipment to
firm value ratio; (4) depreciation expense to firm value ratio, sebagai sebuah set
prokst untuk membentuk indeks IOS. Hasil penelitian Jones dan Sharma
konsisten dengan penelinan Gaver dan Gaver (1993) bahwa perusahaan
bertumbuh memiliki debt to equiry ratios dan dividend yields lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan tidak bertumbuh.

Hubungan antara I0S dan kebijakan dividen perusahaan dijelaskan Smith
dan Watts (1992) dan Kallapur dan Trombley (2001) dengan mendasarkan pada
hipotesis kontrak yang diidentifikasi melalui free cash flows perusahaan. Smith
dan Watts (1992) menyatakan arus kas perusahaan mengidentifikasi hubungan
investasi dengan kebijakan dividen tercermin dari semakin besarnya investasi
dalam satu periode tertentu maka pembayaran deviden menjadi lebih rendah.

Smith dan Watts (1992) mengutip pendapat Jensen (1986) bahwa
perusahaan bertumbuh memiliki free cas# flow rendah dan.membayarkan dividen
yang rendah pula. Dikutip pula dari rozeff (1982) dan Easterbrook (1984)
mengenai argumen contracting yang menguatkan dugaan hubungan positif antara

aset dengan dividen atau hubungan negatif antara [OS dengan dividen bahwa




new-issue market menurunkan biaya agensi karena terjadi peningkatan
pengawasan terhadap manajer oleh pemegang saham yang jumlahnya bertambah
banyak sehingga hak kontrol lebih besar bagi pemegang saham, namun
perusahaan yang memiliki opsi investasi rendah akan jarang melakukan new-
issue market dan membayar dividen yang lebih besar. Fitrijanti (2000) mengutip
dari Hartono (1999) yang mengutip pendapat Myers dan Majluf (1984) bahwa
perusahaan yang profitable (10S tinggi) mempunyai dorongan untuk membayar
dividen relatif rendah dalam rangka mendapatkan dana internal lebih banyak
untuk membiayai provek-provek investasinya, dikutip pula dar Hartono (1999)
vang mengutip Kalav (1982) bahwa dalam menilai peningkatan dividen dapat
menjadi berita buruk karena diduga perusahaan telah mengurangi rencana
investasinya.

Kallapur dan Trombley (2001) menjelaskan bahwa free cash flow adalah
kas hasil operasi yang tidak dibutuhkan untuk mendanai proyek-proyek dengan
nilai net present value positif. Sehingga keberadaan free cash flow yang besar
menandakan level I0S yang rendah pada perusahaan yang belum bertambah (I0S
kecil), manajernya meminta pembayaran deviden besar (deviden payout ratio).
Kallapur dan Trombley mengutip dari Jensen (1986) dan dari Jensen dan
Meckling (1976) menjelaskan hubungan biaya agensi dengan free cash flow :
manajer mungkin terdorong untuk meningkatkan komsumsi tambahan atau
membelanjakan free cash flow pada non-optimal investment seperti mengambil
proyek dengan net present value negatif. Pasar rasional akan menyadari

keberadaan biaya tersebut dan menghukum perusahaan dengan menawar harga



yang rendah atas ekuitas perusahaan. Kallapur dan Trombley (2001) berpendapat
manajer dapat mengurangi biaya agensi dari free cash flow dengan membuat
kontrak atau komitmen lain yang membutuhkan pembayaran kas periodik. Salah
satu jenis kontrak yang membutuhkan pembayaran kas periodik adalah hutang.
Jensen memperkirakan bahwa perusahaan yang memiliki free cash flow tinggi
akan lebih memilih memperbesar hutang dari pada ekuitas dalam struktur
modalnya, dengan tujuan untuk mengurangi biaya agensi dari free cash flow. Hal
ini menghasilkan hubungan positif antara free cas# flow dengan leverage. Sejalan
dengan hal tersebut perusahaan melakukan pembayaran dividen, sehingga
menghasilkan hubungan positif antara jree cash flow dengan pembayaran
dividen. Free cash flow berasosiasi negatif dengan IOS: semakin tinggi IOS
berarti perusahaan memiliki banyak poyek bernilai net present value positif. Arus
kas vang dihasilkan dari operasi dibutuhkan untuk mendanai proyek-proyek
tersebut, dan manajer tidak cenderung menggunakan kas dalam cara yang kurang
optimal. Masalah biaya agensi tidaklah serius bila level IOS tinggi, pengurangan
kebutuhan penggunaan mekanisme seperti hutang atau dividen menghasilkan
disiplin penggunaan kas oleh manajer. Sehingga seharusnya terjadi hubungan
negatif antara I0OS dengan kebijakan dividen.

Fitrijanti (2000) memberi penjelasan yang dikutip dari Hartono (1999)
yang mengungkapkan hipotesis sinyal yang dikemukakan Miller dan Rock (1985)
dan mengutip dari Smith dan Watts (1992) yang mengutip Bhattacharya (1979)
bahwa perusahaan yang berkualitas tinggi akan membayar dividen lebih tinggi.

Jika sinyal meningkat sejalan dengan adanya disparsi informasi antara manajer




dengan investor, maka perusahaan yang memiliki disparsitas informasi besar
yang biasanya merupakan perusahaan yang memiliki pilihan pertumbuhan yang
besar akan membayarkan dividen lebih tinggi (hubungan positif) sebagai sinyal
bahwa kondisi perusahaan baik.

Dari hasil penelitian-penelitian terdahulu dan hipotesis yang telah
dijelaskan di atas, serta dengan maksud menguji kembali hubungan I0S dengan
kebijakan terkait dengan devidend payour ratio dan dividend yields sebagai
proksi kebijakan dividen, dan proksi IOS seperti yang digunakan dalam

penelitian Jones dan Sharma (2001), maka disususn hipotesis sebagai berikut ini:

Ha, : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan dividend payout
ratio

Ha;. : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan rasio deviden Yield.




BABII1

METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Sampel Penelitian

Data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Indonestan Capital Market Directory, www jsx.com dan pojok BEJ
FE-UIl. Sample penelitian adalah perusahaan manufaktur yang memenuhi
kriteria sebagai berikut:

1. Terdaftar di BEJ minimal sejak tahun 2000 sampai 2003 dan menerbitkan
laporan keuangan tahuanan secara konsisten dari tahun 2000 sampai 2003.

2 Tidak memiliki laba dan total ekuitas negatif pada tahun pembentukan [0S
yaitu selama tahun 2000 sampai 2003.

Pengambilan sample menggunakan purposive sampling dengan maksud
untuk memperoleh sample yang representatif sesuai kriteria yang ditentukan.
Alasan menggunakan perusahaan manufaktur adalah berdasarkan pertimbangan
pada homogenitas untuk menghindari perbedaan karakteristik antara perusahaan
manufaktur dan perusahaan non manufaktur. Sedangkan penggunaan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ dimaksudkan agar implikasi dari penelitian im

dapat memberi informasi tambahan bagi investor di pasar modal.

3.2. Spesifikasi Variabel Penelitian

Mengingat penelitian ini adalah replikasi dari penelitian Stewart Jones

dan Rohit Sharma dengan pengambilan sample perusahaan manufaktur yang
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terdaftar di BEJ dalam periode tahun 2000 sampai tahun 2003, maka variabel-
variabel pembentuk I0S yang digunakan dalam penelitian ini mengikuti variabel

yang telah digunakan Jones dan Sharma (2001).

3.2.1. Variabel Bebas

Dalam penelitian ini,variabel bebasnya adalah set kesempatan investasi
atau investment opportunity set (I0S). Rasio-rasio yang dipakai dalam penelitian
ini sebagai proksi [0S untuk membentuk I0S composite adalah market to book
value of equity, market to book value of assets, earning price ratio, capital
expenditure to firm value. capital expenditure to book value of assets, total
annual PPE 0 firm vaiue dan iotal annual depreciation expense 1o firm value dan

variance in total return.

3.2.2. Variabel Terikat
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan pendanaan dan

kebijakan deviden perusahaan.

3.2.2.1. Kebijakan Pendanaan
Kebijakan pendanaan perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan book

debt to equity ratio.

3.2.2.2. Kebijakan Deviden
Kebijakan deviden perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan dividen

payout ratio dan dividen yield.
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3.2.3. Variabel Kontrol

Dijelaskan oleh Jones dan Sharma (2001) vang dikutip dari Gaver dan
Gaver (1993) bahwa variabel-variabel kebijakan perusahaan diduga akan
dipengaruhi oleh faktor-faktor tambahan selain set kesempatan investasi. Sebagai
mana yang telah dilaksanakan Jones dan Sharma (2001) dan dijelaskan pula oleh
Fitrijanti (2000) yang mengutip Gaver dan Gaver (1993) bahwa dalam rangka
mengendalikan pangaruh ukuran perusahaan dalam pengujian pangaruh level I10S
terhadap kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden maka ukuran perusahaan
dimasukkan dalam model penelitian sebagai variabel kontrol. Ukuran perusahaan
(s1ze) yang digunakan sebagai variabel kontrol dalam regresi adalah log total aset

(LASS).

3.3. Definisi Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan untuk menguji hipotesa dalam
penelitian ini diukur dengan mengacu pada penelitian Jones dan Sharma ( 2001),

yang terdiri atas:

3.3.1 Variabel I0S Dibentuk dari Delapan Proksi

3.3.1.1 Market to book value of equity
Variabel ini diberi simbol MTBVEQ. Variabel market to book value of
equity ini diperoleh dengan cara:

MTBVEQ = market value of equity

total equity




Market value of equity dinilai dengan jumlah lembar saham beredar
dikalikan dengan harga penutupan sabam. Jumlah lembar saham bisa
didapat pula dari profit after taxes dibagi dengan earnings per share. Data
jumlah saham beredar dan harga penutupan saham diambil dart ICMD.
Data total equity diambil dari neraca laporan keuangan perusahaan.
3.3.1.2 Market to book value of assets

Variabel ini diberi simbol MTBVAS. Variabel market to book value of
assets ini diperoleh dengan cara:

market value of the firm

MIBVAS =

rotal assets
Marker value of the firm didapat dengan penjumiahan rozal debt dan
market value of equity. Data jumlah total debr diambil dan neraca laporan
keuangan perusahaan.
3.3.1.3 Earning price ratio
Variabel ini diberi simbol EP. Variabel earning price ratio ini diperoleh
dengan cara:

earning per share

EP=

share price
Earning price ratio didapat dari laba per lembar saham dibagi dengan
harga penutupan saham. Data earning per share dan share closing price
diambil dari [CMD.
3.3.1.4 Capital expenditure to firm value
Variabel ini diberi simbol CAPX/V. Variabel capital expenditure to firm

value ini diperoleh dengan cara:
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CAPX/V = total annual capital expenditure

market value of the firm
Total annual capital expenditure didapat dari nilai buku aktiva tetap
tahun, dikurang nilai buku aktiva tetap tahun.,. Nilai buku aktiva tetap
diambil dari neraca laporan keuangan perusahaan.
3.3.1.5 Capital expenditure to book value of assets
Variabel ini diberi simbol CAPX/A. Variabel capital expenditure to book
value of assets ini diperoleh dengan cara:

CAPX/A = total annual capital expenditure

total assets
Data rotai assets diambil dari neraca iaporan keuangan perusahaan.
3.3.1.6 Total annual property, plant and equipment to firm value
Variabel ini diberi simbol PPE/V. Variabel total annual property, plant
and equipment to firm value ini diperoleh dengan cara:

total annual property, plant and equipment

PPE/V =

market value of the firm

Data total anual PPE didapat dari nilai buku aktiva tetap ditambah dengan
akumulasi depresiasi aktiva tetap.

3.3.1.7 Total annual depreciation expense to firm value
Variabel ini diberi simbol DEP/V. Variabel total annual depreciation
expense to firm value ini diperoleh dengan cara:

total annual depreciation exp ense
market value of the firm

DEP/V =




Data biaya depresiasi diambil dari neraca laporan keuangan perusahaan
yaitu dari mengurangkan total akumulasi depresiasi tahun, dengan total
akumulasi depresiasi tahun,.,

3.3.1.8 Variance in total return
Variabel ini diberi simbol VAR. Variabel variance in total return ini
diperoleh dengan cara:

VAR = (A(price x shares)+ common dividens + preferred dividens + int erest ),
((assets — common equity)+ (price x shares)), ,

Data common dividend, prefered dividend dan interest diambil dari

laporan arus kas perusahaan.

33.2 Variabel Terikat
3.3.2.1 Book debt to equity ratio
Variabel ini diberi simbol BD/E. Variabel book debt to equity ratio ini

diperoleh dengan cara:

BDE = total debt
total equity
3.3.2.2 Dividend payout ratio

Variabel ini diberi simbol DPR. Variabel dividend payout ratio ini
diperoleh dengan cara:

DPR = dividend per share

earning per share

Data dividend per share dan earning per share diambil dani ICMD.
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3.3.2.3 Dividend yields
Vaniabel ini diberi simbol DYL. Variabel dividend yields ini diperoleh
dengan cara:

dividend per share

DYL =

share closin g price

3.3.3 Variabel Kontrol
Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah LASS yang merupakan
logaritma dari total aktiva. LASS dihitung dengan cara:

LASS = log (total assets)

3.4. Model Penelitian

Pengujian hipotesis penelitian menggunakan analisis regresi dengan

model persamaan sebagai berikut:

BDE = a + By I0S + B2 LASS + € oo, 3.1
DPR = a + B3 IOS + Bs LASS + € oo, 32
DYL = a + B5s IOS + B6 LASS + € oo, 33

Model persamaan 3.1 digunakan untuk menguji hubungan level [0S dengan
pendanaan perusahaan, sedang model persamaan 3.2 dan 3.3 digunakan untuk
menguji hubungan level I0S dengan kebijakan deviden.

Analisis regresi dilakukan dengan tujuan untuk menguji kekuatan level

IOS dalam menjelaskan atau mempengaruhi (explanatory power) kebijakan




pendanaan dan kebijakan dividen. Analisis regresi ini dilakukan terhadap data
pooled.

Penelitian ini mengikuti penelitian Jones dan Sharma (2001) yang juga
mengikuti penelitian Gaver dan Gaver (1993) dalam pembentukan nilai [0S
perusahaan dengan menggunakan common factor analysis untuk membentuk
proksi gabungan dari delapan proksi tunggal set kesempatan investasi. Variabel
IOS dalam persamaan 3.1, 3.2 dan 3.3 dibentuk dari 8 proksi tunggal sebagai
variabel pembentuk [0S composite, vaitu:

1. market to book value of equity (MTBVEQ)

t

market to book value of assets (MTBVAS)

LI

earming price ratio (EP)

4. capital expenditure to firm value (CAPX/V)

5. capital expenditure to book value of assets (CAPX/A)

6. total annual PPE to firm value (PPE/V)

1. total annual depreciation expense to firm value (DEP/V)
8. variance in total return (VAR)

Analisis faktor dilakukan untuk mendapatkan faktor umum (common
factor) dari delapan rasio individual proksi [OS. Rasio-rasio individual proksi
IOS tersebut dimasukkan sebagai variabel pembentuk 10S bila factor-loading-
nya (nilai koefisien korelasi rasio individual dengan faktor umum) > 0.4. Bila
faktor umum yang terbentuk dari commom factor analysis lebih dari satu, maka

indeks umum [0S (factor score 10S) ditentukan dengan cara menjumlahkan




seluruh faktor umum yang terbentuk. Factor score yang didapatkan dari analisis
faktor digunakan sebagai level 10S dalam persamaan 3.1, 3.2 dan 3.3.

Sampel dirangking berdasar level 10Snya kemudian dibagi menjadi
empat dan diambil 25% sampel dengan nilai 10S paling atas sebagai perusahaan
bertumbuh‘ dan 253% sampel dengan nilai [OS paling bawah sebagai perusahaan
tidak bertumbuh. 50% sampel di tengah dibuang. Sampel perusahaan bertumbuh
dan perusahaan tidak bertumbuh dimasukkan dalam regresi pada persamaan 3.1,

3.2 dan 3.3.

3.5. Pengujian Hipotesis
Untuk menguji hubungan I0S dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan
deviden, maka akan dilakukan regresi sebagaimana spesifikasi model dalam
penelitian ini.
Adapun hipotesis yang hendak diuji dalam penellitian ini adalah sebagai
berikut:
HO., : Tidak terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan kebijakan
pendanaan melalui hutang dalam struktur modal.
Ha., : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan kebijakan
pendanaan melalui hutang dalam struktur modal.
HO., : Tidak terdapat hubungan negatif antara level I0S dengan Dividend
Payout Ratio.
Ha., : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan Dividend Payout

Ratio.
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HO; : Tidak terdapat hubungan negatif antara level [0S dengan Dividend
Yield

Ha.; : Terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan Dividend Yield
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini kemudian dibentuk tiga

model (persamaam regresi) yaitu persamsaan 3.1, persamaan 3.2 dan persamaan

3.3, maka selanjumya disusun kreteria pengujian sebagai berikut:

Bila koefisien regresi IOS (B;) dalam persamaan 3.1 bernilai negatif dengan nilai

probabilitas signifikansi < 0.05, berarti HO.; ditolak.

Bila koefisien regresi IOS (B;) dalam persamaan 3.2 bernilai negatif dengan nilai

probabilitas signifikansi < 0.05. berarti HO - ditolak.

Bila koefisien regres: IOS (B5) dalam persamaan 3.3 bernilai negatif dengan nilai

probabilitas signifikansi < 0.03, berarti HO.; ditolak.




4.1 Statistik Deskriptif

BAB IV

ANALISIS DATA

Setelah dilakukan pengumpulan data dan penghitungan variabel-variabel

penelitian, variabel-variabel yang terbentuk kemudian diuji statistik dengan

menggunakan software SPSS. Hasil pengujian statistik deskriptif atas variabel-

variabel penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
N | Minimum |, Maximum Mean Std. Deviation |
BD/E 64 128 6.044 1.276 1.404
DPR 64 .001 .947 319 204
DYL 64 .000 .566 067 110
LASS 64 11.137 13.189 11.786 451
I0S 64 -1.638 9.562 356 1913

Deskripsi variabel penelitian yang disajikan dalam tabel 4.1 untuk periode

analisis tahun 2000 sampai tahun 2003. Hasil yang ditunjukkan dalam tabel 4.1

mengenai penyebaran data pada masing-masing variabel penelitian. Variabel BD/E

memuliki rata-rata sebesar 1,276 dengan standar deviasi sebesar 1,404 yang berarti
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data BD/E cenderung menyebar dengan cukup lebar dan rata-ratanya. Hal ini dapat
diketahwi pula dari mlai maksimum sebesar 6,044 yang jaraknya cukup jauh berkisar
lima kali dart rata-rata 1,276. Ini berarti perusahaan-perusahaan yang menjadi
sample penelitian memiliki BD/E yang cukup heterogen, dimana ada beberapa
perusahaan memuliki BD/E yang relative sangat besar.

Variabel DPR memuliki rata-rata 0,319 dengan standar deviasi 0,204 dimana
nilai standar deviasi lebih kecil dari rata-rata tersebut. Berarti data DPR cukup
homogen, walaupun terdapat perusahaan yang memiliki DPR sebesar 0,947 sebagai
DPR maksimum.

Variabel DYL memiliki rata-rata 0,067 dengan standar deviasi 0,110 vang
berarti data DYL cukup heterogen karena memiliki standar deviasi yang lebih besar
dan rata-ratanya, dimana deviden paling besar yang dibayarkan perusahaan sebesar
56,6% dari labanya dan terkecil adalah 0,000.

Varibel LASS yang merupakan logaritma natural dari total asset. dalam
penelitian ini cukup homogen dengan nilai rata-rata 11,78 dan standar deviasi
sebesar 0,45. Berarti data LASS tidak menyebar jauh dari rata-ratanya, hanya
disekitar rata-ratana dengan deviasi yang sangat kecil.

Variabel 10S memiliki rata-rata 0,356 dengan standar deviasi sebesar 1,913
dimana dari kelima variabel ini, variabel [0S memiliki standar deviasi yang sangat
besar dibanding rata-ratanya, ini menunjukkan data [OS sangat heterogen dengan

penyebaran yang sangat lebar. Hal ini didukung pula dengan data bahwa observasi




maksimum bernilai sebesar 9,562 adalah sekitar lebih dari dua puluh lima kali dan
rata-ratanya. Hal ini dikarenakan IOS merupakan data kuartil atas dan bawah dan

keseluruhan [OS sebelum dilakukan sampling.

4.2 Analisis Faktor Umum IOS
Penelitian ini mengikuti penelitian Jones dan Sharma (2001) yang

menggabungkan beberapa variabel pembentuk [0S dari penelitian Gaver dan Gaver
(1993) dengan Kallapur dan Trombley (1999), kemudian menggunakan common
factor analysis untuk membentuk indeks umum IOS perusahaan dan delapan
variabel pembentuk 108, vairu:

1. market to book value of equity ( MTBVEQ)

2. market to book value of assets MTBVAS)

3. earning price ratio (EP)

4. capital expenditure to firm value (CAPX/V)

5. capital expenditure to book value of assets (CAPX/A)

6. total annual PPE to firm value (PPE/V)

7. total annual depreciation expense to firm value (DEP/V)

8. variance in total return (VAR).

Dalam penelitian ini penulis telah menguji delapan variabel rasio pembentuk [0S di
atas dengan melakukan analisis faktor dengan menggunakan soffware SPSS. Namun

hasil analisis faktor menunjukkan bahwa hanya lima rasio yang layak menjadi faktor




pembentuk IOS vyaitu market to book value of equity (MTBVEQ), market to book
value of assets (MTBVADS), total annual PPE to firm value (PPE/V), total annual
depreciation expense to firm value (DEP/V) dan variance in total return (VAR),
karena tiga yang lain yaitu earning price ratio (EP), capital expenditure to firm value
(CAPX/V) dan capital expenditure to book value of assets (CAPX/A) memilika
factor loading < 0,4 sehingga dikeluarkan dari faktor pembentuk indeks umum IOS.
Dilakukan analisis faktor kembali terhadap lima rasio yang layak dimasukkan
sebagai variabel pembentuk indeks umum I[OS, dan terbentuk dua faktor, faktor
umum [OS vang digunakan sebagai indeks umum [OS didapat dengan
menjumlahkan kedua faktor vang terbentuk. Dengan demikian peneliian i tidak
sepenuhnya sama dengan penelitian Jones dan Sharma (2001) yang memakai
delapan rasio dalam pembentukan I0OS composite, sedangkan dalam penelitian ini
hanya lima rasio yang layak digunakan sebagai variabel pembentuk indeks umum
10S. Adapun rasio yang tidak layak dipakai sebagai faktor pembentuk indeks umurm
[0S adalah EP, CAPX/V dan CAPX/A, dimana capital expenditure to firm value
(CAPX/V) dan capital expenditure to book value of assets (CAPX/A) merupakan
rasio yang berkaitan dengan pengeluaran modal pada aktiva tetap, sedangkan
earning price ratio (EP) merupakan parameter hubungan antara harga saham
terhadap laba per lembar saham. Dengan demikian dapat diambil kesimpulan
sementara bahwa rasio-rasio tersebut kurang dapat menunjukkan kontribusinya

sebagai parameter set kesempatan investasi dalam penelitian ini.




4.3 Analisis Data

4.3.1 Pengujian Hipotesis Hubungan IOS dengan Pendanaan Perusahaan

Hasil uji regresi [0S terhadap Book debt to equity ratio (BD/E) yang

dihasilkan dari olah statistik SPSS adalah sebagai berikut:

Hasil Regresi IOS terhadap Book Debt to Equity Ratio

Tabel 4.2

Model B Std. Error t Sig.
(constant) 2712 4.545 597 353
' LASS - 113 384 -293 1 771
10S -.303 051 -3.361 001

Dari tabel 4.2 diketahui bahwa koefisien regresi IOS terhadap BD/E adalah
sebesar -0,305 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,001. Dari data pada
tabel 4.2, persamaan 3.1 dapat disusun sebagai berikut:

BD/E = 2,712 - 0,30510S - 1,L11I3LASS + € ...ccooiviieviniii i 301
(0,001) (0,771)

Dalam persamaan 3.1 yang telah disusun berdasar data pada tabel 4.2 dari hasil

regresi IOS terhadap BD/E mengenai hubungan set kesempatan investasi dengan

kebijakan pendanaan melalui hutang dalam struktur modal, nilai koefisien B, sebesar

-0,305 adalah negatif dan nilai probabilitas signifikansi 0,001 adalah lebih kecil dan

a (0,05), maka dinyatakan HO, ditolak dan disimpulkan bahwa terdapat hubungan
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negatif yang signifikan antara level [OS dengan kebijakan pendanaan melalui hutang

dalam struktur modal.

4.3.2 Pengujian Hipotesis Hubungan IOS dengan Dividend Payout Ratio
Hasil uji regresi [0S terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) yang dihasilkan
dari olah statistik SPSS adalah sebagai berkut:
Tabel 4.3

Hasil Regresi I0S terhadap Dividend Payout Ratio

Model ! B - Std. Error t | Sig.

~{constant) ; -632 619 - ORI R 31l

LASS | o078 052 g 1497 140 |
I0S 047 012 3.873 .000

Dari tabel 4.3 di atas diketahui bahwa koefisien regresi IOS terhadap DPR
adalah positif sebesar 0,047 dengan nilai probabilitas signifikansi 0,000. Persamaan
3.2 dapat disusun dengan data pada tabel 4.3 sebagai berikut:

DPR = -0,632 + 0,04710S + 0,078 LASS + € ...ovoueiieivieriiiininie e 3.2
(0,000) (0,140)
Hasil regresi [0S terhadap DPR menunjukkan nilai koefisien f; sebesar 0,047 adalah

positif dan nilai probabilitas signifikansi 0,000 adalah lebih kecil dari a (0,05) maka
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dinyatakan HO, gagal ditolak, dan disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan

negatif antara level IOS dengan Dividend Payout Ratio.

4.3.3 Pengujian Hipotesis Hubungan 10S dengan Dividend Yield
Hasil olah statistik SPSS mengenai regresi I0S terhadap Dividend Yield
(DYL) adalah sebagai berikut:
Tabel 4.4

Hasil Regresi 10S terhadap Dividend Yield

Model B " Sid Emor | t | Sig.

" (constant) ' 166 100 | 1.662 102
LASS 1 011 | 008 -1.301 199
10S | -.003 003 -1.004 320

Berdasar pada tabel 4.4 di atas, nilai koefisien regresi I0S terahadap DYL
adalah sebesar -0,003 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,320. Dari data
pada tabel 4.4 tersebut di atas maka persamaan 3.3 dapat disusun sebagai berkut:
DYL = 0,166 - 0,00310S - 0,011 LASS + ¢ e 3.3

(0,320) (0,199)
Dalam persamaan 3.3 yang telah disusun berdasar data pada tabel 4.4 dari hasil
regresi 10S terhadap DYL mengenai hubungan set kesempatan investasi dengan

kebijakan deviden dengan dividen yield sebagai parameter kebijakan deviden, nilai
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koefisien Bs sebesar -0,003 adalah negatif dan nilai probabilitas signifikansi 0,320
adalah lebih besar dari a (0,05), maka dinyatakan HO; gagal ditolak dan disimpulkan
bahwa tidak terdapat hubungan negatif yang signifikan antara level IOS dengan

Dividend Yield.

4.4 Pembahasan

Model penelitian ini mengikuti penelitian Gaver dan Gaver (1993) yang telah
dikembangkan oleh Jones dan Sharma (2001). Dalam penelitian Gaver dan Gaver
(1993) dihasilkan kesimpulan dari uji regresi mengenai hubungan set kesempatan
investasi dengan kebijakan pendanaan melalui hutang dalam struktur modalnya
bahwa level I0S memiliki koefisien negatif dalam model pendanaan. Begitu pula
hasil penelitian Jones dan Sharma (2001) yang menunjukkan perusahaan bertumbuh
mengambil kebijakan pendanaan melalui hutang lebih rendah dibanding perusahaan
tidak bertumbuh. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Gaver dan Gaver
(1993) juga Jomes dan Sharma (2001) tersebut, dimana dalam penelitian ini
ditemukan koefisien regresi IOS terhadap BD/E adalah -0,305 dengan probrabilitas
signifikansi 0,001 yang berarti terdapat hubungan negatif secara signifikan antara
level 10S dengan BD/E. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian
Smith dan Watts (1992) mengenai hubungan negatif antara set kesempatan investasi

dengan kebijakan pendanaan melalui hutang.
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Dari hasil uji regresi dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan IOS tinggi
cenderung memiliki rasio BD/E yang lebih rendah, yang dapat diartikan pula bahwa
perusahaan bertumbuh cenderung mengurangt pendanaannya yang berasal dan
hutang. Dengan nilai koeifisien -0,303 berarti bahwa setiap kenaikan 1 unit [0S
maka rasio BD/E cenderung turun 0,3 kalinya.

Dalam penelitian ini tidak ditemukan bukti bahwa 10S memiliki hubungan
negatif dengan DPR, sebaliknya terdapat hasil regresi yang menunjukkan hubungan
positif level I0S dengan DPR. Hal ini diketahui dari koefisien regresi 10S terhadap
BD/E sebesar 0,047 dengan signifikansi 0,000. Dengan nilai koefisien tersebut
berartd setiap kenaikan 1 unit IOS maka rasio DPR cenderung naik 0,047 kalinva.
Dapat dikatakan pula hasil penelitian ini menunjukkan bahwa parusahaan yang
bertumbuh cenderung meningkatkan rasio DPRnya yang berarti pula cenderung
meningkatkan porsi pembayaran deviden.

Sementara itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
hubungan antara IOS dengan DYL, berarti besamya deviden yang dibayarkan
perusahaan cenderung tidak mengacu pada besarnya harga saham di bursa. Hal ini
menjadi penguat bagi fenomena sebelumnya yaitu besarnya deviden yang dibayarkan
mengacu pada peningkatan rasio DPR.

Hasil penelitian ini mengenai hubungan level IOS dengan kebijakan deviden
tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya, dimana Smith dan Watts (1992), Gaver

dan Gaver (1993) serta Jones dan Sharma (2001) menemukan bahwa terdapat




hubungan negatif antara level [OS dengan Dividend Yield, atau secara umum mereka
menyatakan bahwa perusahaan bertumbuh membayarkan deviden lebih rendah
dibandingkan perusahaan tidak bertumbuh.

Dengan demikian dapat diambil suatu dugaan bahwa perusahaan dengan [0S
tinggi (perusahaan bertumbuh) cenderung mengurangi porsi pendanaannya yang
berasal dari hutang, sekaligus pada saat yang sama cenderung menggunakan
pendanaan internal dari laba ditahan, walaupun perusahaan sedikit menaikkan porsi
DPRnya sekitar 4,7%. Pengurangan hutang (menurunkan rasio BD/E sebesar 30%)
dan peningkatan rasio DPR (menaikkan porsi pembayaran deviden atas laba sebesar
1,7%), keduanya secara simultan merupakan strategl pengalihan sumber pendanaan
dari eksternal ke internal. Perusahaan besar yang melakukan proyek investasi
cenderung bernilai besar, karenanya menjadi riskan bila proyek tersebut didanai darn
hutang dengan konsekuensi pembayaran bunga hutangnya. Kondisi perekonomian
pasca krisis ekonomi belum sepenuhnya stabil dan suku bunga pinjaman juga
meningkat sehingga beban bunga yang harus ditanggung pun juga besar bila
perusahaan membiayai proyek-proyek yang mereka laksanakan sebagian besar
dengan menggunakan dana dari hutang. Untuk itu perusahaan lebih memilih
mendanai proyeknya dari laba ditahan. Kebijakan perusahaan untuk sedikit
meningkatkan DPR akan memberikan good news mengenai kondisi perusahaan.

Peningkatan DPR sebesar 4,7% lebih kecil dibandingkan penurunan BD/E yang




sekitar 30%, sehingga perusahaan bisa mendapatkan dana yang tidak beresiko
sekaligus menghasilkan stuktur modal yang lebih sehat.

Dari hasil penelitian pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa perusahaan bertumbuh (perusahaan dengan level I0S
tinggi) cenderung tidak mendanai proyek-proyeknya dengan pendanaan ekternal
yang berasal dari hutamg tetapi cenderung mendanainya dengan sumber internal
(dari laba ditahan) namun juga sedikit meningkatkan porsi pembayaran deviden atas
laba yang dihasilkan perusahaan. Peningkatan porsi DPR tersebut diduga merupakan
good news yang disinyalkan perusahaan kepada investor bahwa kondisi perusahaan

baik, sebagai pengganti dari good news umum berupa peningkatan dividend yield.




BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasar pada analisa data dan pembahasan yang dikemukakan pada bab IV
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Pada perusahaan manufaktur di Indonesia untuk periode pengamatan tahun 2000
sampai dengan 2003, dari delapan rasio proksi IOS, hanya lima rasio yang layak
dimasukkan sebagai variabel pembentuk indeks umum IOS dengan
menggunakan analisis faktor, yaitu market to book value of equity (MTBVEQ),
market to book value of assets (MTBVAS), total annual PPE to firm value
(PPE/V), total annual depreciation expense to firm value (DEP/V) dan variance
in total return (VAR). Sedang tiga rasio yang lain, yaitu earning price ratio (EP),
capital expenditure to firm value (CAPX/V, capital expenditure to book value of
assets (CAPX/A) memiliki factor loading < 0,4 sehingga dikeluarkan dari faktor
pembentuk indeks umum IOS.

2. Pengujian hipotesis pertama dengan model persamaan 3.1 mengenai hubungan
IOS dengan kebijakan pendanaan perusahaan dengan hutang dalam struktur
modalnya menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara

Jevel IOS dengan kebijakan pendanaan melalui hutang dalam struktur modal.

51




W
[ 8]

3. Pengujian hipotesis kedua dengan model persamaan 3.2 mengenai hubungan
level 10S dengan Dividend Payout ratio (DPR) menunjukkan bahwa tidak
terdapat hubungan negatif antara level IOS dengan DPR.

4. Pengujian hipotesis ketiga dengan model persamaan 3.3 mengenai hubungan
level I0S dengan DividendYield (DYL) menunjukkan bahwa tidak tidak terdapat

hubungan negatif yang signifikan antara level IOS dengan DYL.

5.2 Saran
Penelitian ini tentu memiliki keterbatasan, dan untuk peneliian selanjutnya
penulis menyarankan:

1. Penelitian ini hanya tebatas pada delapan rasio proksi 10S untuk pembentukan
indeks umum IOS, sedangkan masih ada rasio-rasio lain seperti Torbin’s Q,
Research & Development expense to assets dan assets betas juga rasio lainnya
sebagai proksi I0S untuk membentuk I0S composite, sehingga pada penelitian
selanjutnya dapat menambahkan rasio lain sebagai proksi IOS untuk membentuk
108 composite.

2. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada perusahaan
manufaktur vang terdaftar di BEJ pada periode tahun 2000 sampai 2003, pada
penelitian selanjutnya bisa memperiuas periode dan sampel agar hasilnya lebih

dapat digeneralisir.
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Untuk penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian hubungan proksi 10S
dengan realisasi pertumbuhan perusahaan untuk mendapatkan proksi IOS yang
lebih tepat, karena menurut Kallapur & Trombley (1999) yang dikutip Fitrijanti
(2000) menyatakan bahwa nilai IOS menggambarkan prospek pertumbuhan
perusahaan dimana pertumbuhan di masa mendatang merupakan implikasi dan
IOS saat ini, sehingga IOS diduga kuat memiliki korelasi dengan realisasi

pertumbuhan perusahaan pada periode berikutnya.
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riptives

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
64 .128 6.044 1.276 1.404
64 .001 .947 .319 .204
64 .000 .566 067 110
5 64 11.137 13.189 11.786 451
64 -1.638 9.562 .356 1.913
N (listwise) 64




assion

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
i Entered Removed Method
IOS, LASS® Enter

Il requested variables entered.
yependent Variable: BDE

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of Durbin-wW
3 R R Square Square the Estimate atson
4052 164 137 ikl 1.403
'redictors: (Constant), I0S, LASS
Jependent Variable: BDE
ANOVAP
Sum of

2 Squares df Mean Square F Sig.

Regression 20.384 2 10.197 5.995 .004°

Residual 103.754 61 1.701

Total 124.148 63
“redictors: (Constant), 10S, LASS
2zpendent Variable: BDE

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

2l B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 2.712 4.543 .597 553

LASS - 113 384 -.036 -.293 T71 897 1.115

108 -.305 .091 -.415 -3.361 .001 .897 1.115

Jependent Variable: BDE
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Variables Entered/Removed®

Variables Variables
3 Entered Removed Method
IOS, LASS? Enter

Il requested variables entered.

sependent Variable: DPR

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-W
] R R Square Square the Estimate atson
4482 .200 174 i 2272
redictors: (Constant), 10S, LASS
Jependent Variable: DPR
ANOVAP
Sum of

el Squares df Mean Square F Sig.

Regression 450 2 225 7.516 .001@

Residual 1.796 60 .030

Total 2.246 62
~redictors: {Constant), I0S, LASS
Jependent Variable: DPR

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

e B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) - 632 619 -1.021 311

LASS .078 .052 .184 1.497 .140 .882 1.134

108 .047 .012 476 3.873 .000 .882 1.134
Dependent Variable: DPR
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Variables Entered/Removed?

Variables Variables
3 Entered Removed Method
10§, LASS® Enter

;El requested variables entered.
>zpendent Variable: DYL

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-W
3} R R Square Square the Estimate atson
1974 039 .003 b 1.082
redictors: (Constant), 10S, LASS
Jependent Variable: DYL
ANOVAP
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Regression 002 2 001 1.075 3492

Residual .043 53 .001

Total .045 55
“redictors: (Constant), I0S, LASS
cependent Variable: DYL

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefﬁ[cients Coefficients Collinearity Statistics

i B i Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 166 100 1.662 102

LASS -.011 .008 -.182 -1.301 199 .926 1.080

HON -.003 .003 - 140 -1.004 .320 .926 1.080

Dependent Variable: DYL




Communalities

Initial Extraction
MTBVEQ 1.000 885
MTBVAS 1.000 930
EP 1.000 188
CAPXV 1.000 937
CAPXA 1.000 921
PPEV 1.000 913
DEPV 1.000 810
VAR 1.000 874

Extraction Method:

Principal Component Analysis.

Factor Analysis

Total Variance Explained

B Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings |
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % | Total % of Varlance  Cumulative %
1 3.125 38.058 39.058 3.125 39.058 39.058 2.495 31.184 31.184
2 1.868 23.352 62.410 1.868 23.352 82.410 1.881 24.768 55952
3 1.355 18.931 79.341 1.355 18.931 79.341 1.871 23.389 79.341
4 1930 11.828 90.989
5 A4 5.381 96.350
6 .158 1.977 98.327
7 118 1.492 99.820
8 014 180 100.000

Extraction Method: m_.so_oa Component Analysis.
Component Matrix(a)

- .. Component
1 2 3

MTBVEQ 808 .089 238
MTBVAS 817 103 295
EP -.323 100 -.231
CAPXV -.184 948 -.093
CAPXA -.027 958 -.053
PPEV =734 .058 810
DEPV -.628 -.003 718
VAR 826 154 508

Extraction Method: Principal Component Analysis,
a 3 components extracted.




Communalities
Initial Extraction
MTBVEQ 1.000 .883
MTBVAS 1,000 952
PPEV 1.000 913
DEPV 1,000 .803
VAR 1.000 | 728

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Factor Analysis

Total Variance Explained

___Initial Eigenvalues - Extraction Sums of Squared Loadings __Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Varlance | Cumulative %
1 3.034 80.689 60.889 3.034 60.8689 60.689 2.411 48.220 48.220
2 1.344 26.883 87.572 1.344 26.883 87.572 1.868 38.352 87.572
3 450 9.001 £8.573
4 158 3.115 80.888
5 .018 312 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix(a)

Component
1 2
MTBVEQ 803 261
MTBVAS 018 .328
PPEV -.740 .B04
DEPV -.848 685
VAR 837 .566

Extraction Method: ngo_um_ Component Analysis.
a 2 components extracted.




