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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan kepemilikan manajerial,
kebijakan utang, dan kebijakan dividen secara simultan. Sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2000-2004. Metode yang digunakan
dalam pemilihan sampel ini adalah purposive sampling, dalam penelitian ini
diperoleh sebanyak 90 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi kepemilikan
manajerial (manajerial ownership), kepemilikan institusional (institutional
ownership), ukuran perusahaan, dividen payout ratio, profitability, debt to equity
ratio dan price book value. Alat analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah
analisis 2SLS (7wo stage least square). Adapun teknik analisis dalam penelitian ini
dilakukan dengan program £ views 3.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Kebijakan dividen
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kecilnya nilai
Adjusted R? menunjukkan bahwa masih banyak faktor lain selain variabel independen
yang mempengaruhi persamaan kepemilikan manajerial, persamaan kebijakan utang

dan kebijakan dividen.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Hubungun keagenan didefinisikan sebagai suatu kontrak dimana satu atau
lebih principal (pemilik) menggunakan orang lain atau agemt (manajer) untuk
menjalankan aktifitas perusahaan. Agar mewujudkan kontrak kerja yang
dimaksudkan, principal menyediakan ‘f;;s.ilitas dan dana untuk menjalankan
perusahaan. Di lain pihak, ugent sebagai péngelola perusahaan mempunyai kewajiban
untuk mengelola perusahaan sebagaimana diamanahkan oleh principal, yaitu
meningkatkan kemakmuran principal melalui peningkatan nilai perusahaan. Untuk
kepentingan tersebut, principal akan memperoleh hasil berupa pembagian ' laba,
sedangkan agens akan memperoleh gaji, bonus dan berbagai kompensasi lainnya
(Belkaoui, 2001).

Masalah keagenan potensial terjadi karena pemisahan antara pengambil
keputusan yaitu manajer dengan penanggung risiko yaitu pemilik saham. Para
pengambil keputusan relatif .tidak menanggung risiko atas kesalahan dalam
pengambilan keputusan. Risiko tersebut sepenuhnya ditanggung oleh pemilik saham.
Akibatnya, manajemen sebagai pengambil keputusan dalam perusahaan yang tidak
menanggung risiko atas kesalahannya cenderung untuk melakukan pengeluaran yang
bersifat konsumtif dan tidak produktif. l?engan demikian, menurut teori keagenan

para manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan mereka sendiri, bukan




Ay

berdasarkan maksimalisasi nilai dalam peﬂgambilan keputusan mengenai kebijakan
perusahaan baik kebijakan utang maupun kebijakan dividen (Faisal, 2000).

Perbedaaan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham dapat
diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan
kepentingan antara pemegang saham dengan manajer sehingga manajer juga
menanggung risiko atas kesalahan dalam pengambilan keputusan.

Kepemilikan saham oleh manajer mempunyai peranan penting dalam
kaitannya dengan kebijakan utang dan dividen yaitu 'mengendalikan kebijakan
keuangan perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang saham. Perusahaan
dengan tingkat utang yang tinggi berusaha mengurangi utang pada level aman untuk
menghindari risiko kebangkrutan sehingga mengurangi minat manajer untuk
menambah kepemilikan saham (Wahidahwati, 2003).

Pembagian dividen yang besar kepada pemegang saham menyebabkan
internal cash flow di perusahaan berkurang, sedangkan manajer berharap agar
investasi di masa yang akan datang berasal dari sumbeli internal karena manajer
memiliki tanggung jawab untuk mengembangkan perusahaan. Oleh karena itu,
semakin besar dividen dianggap manajer dapat menghambat pertumbuhan perusahaan
sehingga mengurangi minat manajer untuk meningkatkan kepemilikan saham pada
perusahaan

Peningkatan kepemilikan saham oleh manajer memaksa manajer menanggung
risiko kesalahan pengambilan képutusan kebijakan utang, sehingga membuat mereka

<

semakin berhati-hati dalam menentukan utang. Perusahaan yang membagikan dividen




lebih besar meningkatkan minat investor untuk menanamkan saham di perusahaan.
Dengan demikian perusahaan akan membiayai investasinya menggunakan dana yang
berasal dari pemilik (investor), dan pada akhirnya dapat menurunkan penggunaaan
utang, |

Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi membiayai investasinya
menggunakan pendanaan dari aliran kas internal. Dalam kondisi ini, pemegang saham
akan merelakan aliran kas intemai yang sebelumnya digunakan untuk membayar
dividen beralih untuk membiayai investasi untuk menurunkan risiko kebangkrutan
(Mahadwartha, 2002).

Pembayaran dividen mencegah manajemen melakukan tindakan oportunistik
karena internal cash flow akan digunakan untuk membayar dividen. Semakin luas
struktur kepemilikan perusahaan, mendorong perusahaan membagikan dividen lebih
besar untuk mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham.
Sebaliknya perusahaan dengan struktur kepemilikan yang terpusat pada beberapa
individu, cenderung membagikan dividen yang kecil karena kemungkinan konflik
keagenan relatif kecil.

Beberapa peneliti telah menganalisis hubungan kepemilikan manajerial,
kebijakan utang dan kebijakan dividen, Ismiyanti dan Hanafi (2003) meneliti
hubungan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional risiko, kebijakan
utang dan kebijakan dividen. Penelitiannya menggunakan sampel sebanyak 136
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ dengan periode penelitian tahun 1998-

2001. Hasil penelitiannya menunjukkan kebijakan utang berhubungan positif dan




signifikan terhadap kepemilikan manajerial, serta kepemilikan institusional
berhubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Dividen
berhubungan negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang, kepemilikan manajerial
berhubungan positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Utang dan kepemilikan
manajerial memiliki hubungan negatif terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini
menemukan adanya hubungan interdependensi antara kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, kebijakan utang serta kebijakan dividen. Hasil penelitian ini
tidak menemukan adanya hubungan non-linier antara risiko, kepemilikan manajerial,
kebijakan utang serta kebijakan dividen.

Wahidahwati (2003) meneliti hubungan antara kepemilikan manajerial, risiko,
kebijakan utang dan kebijakan dividen secara simultan. Penelitiannya menggunakan
sampel sebanyak 103 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ dengan periode
penelitian tahun 1993-1996. Hasil penelitiannya menemukan bahwa kebijakan utang,
dividen dan kepemilikan institusional berhubungan positif dan signifikan terhadap
kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial berhubungan negatif dan signifikan
terhadap tingkat utang. Kepemilikan manajerial memiliki hubuhgan positif dan
signifikan terhadap dividen. Penelitian ini tidak menemukan hubungan non-linier
antara kepemilikan manajerial dengan risiko.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian—penelitian pendahulu mengenai hubungan
antara kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen mendorong
peneliti mereplikasi penelitian Wahidahwati (2003) dengan menguji kembali

hubungan antara kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen



menggunakan model persamaan simultan. Berbeda dengan penelitian Wahidahwati
(2003) penelitian ini tidak menggunakan variabel risiko, karena variabel ini
dibeberapa penelitian ditemukan tidak berhubungan secara signifikan dengan
kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang diatas, penelitian ini mengambil judul

Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang Dan Kebijakan Dividen: Analisis

Persamaan Simultan.

1.2. Perumuysan Masalah
Berdasarkan penjelasan di atas, rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Apakah kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial
2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kepemilikan
manajerial
3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan
manajerial
4. Apakah nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kepemilikan manajerial
5. Apakah kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, dan
nilai perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kepemilikan
manajerial

6. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang




7. Apakah kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

8. Apakah nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

9. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

10. Apakah kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan
ukuran perusahaan secara bersama—sama berpengaruh terhadap kebijakan
utang

11. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen

12. Apakah kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

13. Apakah tingkat profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

14. Apakah nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

15. Apakah kepemilikan manajerial, kebijakan utang, nilai perusahaan dan

profitabilitas secara bersama—sama berpengaruh terhadap kebijakan dividen

1.3. Batasan Masalah
Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini hanya dilihat dari besarnya
prosentase manajerial ownership (MOWN),
2. Kebijakan utang dalam penelitian ini hanya dilihat dari besarnya debt to
equity ratio (DER)
3. Kebijakan dividen dalam penelitian ini hanya dilihat dari besarnya dividen

-

payout ratio (DPR)



4. Kepemilikan manajerial hanya dipengaruhi oleh variabel debt to equity ratio
(DER), dividen payout ratio (DPR), institusional ownership (INST), dan price
book value (PBV).

5. Kebijakan utang (DER) hanya dipengaruhi oleh variabel kepemilikan
manajerial (MOWN), dividen payout ratio (DPR), size dan price book value
(PBV).

6. Kebijakan hanya dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial (MOWN), debt to

equity ratio (DER), return on equity (ROE), dan price book value (PBV).

1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian adalah:

1. Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kebijakan utang berpengaruh
negatif terhadap kepemilikan manajerial

2. Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap kepemilikan manajerial

3. Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

4. Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif
terhadap kepemilikan manajerial

5. Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kebijakan utang, kebijakan dividen,
kepemilikan institusional, ' dan- nilai perusahaan secara - bersama—sama

berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial



10.

11.

12.

13.

14,

15.

Untuk  menunjukkan  bukti  empiris  bahwa kepemilikan  manajerial
berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang

Untuk menunjukkan‘ bukti empiris bahwa nilai perusahaan berpengaruh
poositif terhadap kebijakan utang

Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan utang

Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan
dividen, nilai perusahdan dan ukuran perusahaan secara bersama-sama
berpengaruh terhadap kebijakan utang

Untuk  menunjukkan bukti empiris bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terha&ap kebijakan dividen ‘

Untuk menunjukkan bukti' emﬁiris bahwa kebijakan utant berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen

Untuk menunjukkan bukti empiris' bahwa tingkat profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen ‘

Untuk menunjukkan bukti empiris bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen

Untuk menunjukkan bukti empiris i;éhwa kepemilikan manajerial, kebijakan
utang, profitabilitas dan nilai per;iéahaan secara bersama-sama berpengaruh

terhadap kebijakan dividen




1.5. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Memberikan masukan bagi manajemen perusahaan, untuk membantu
mengurangi konflik keagenan dan untuk pengambilan keputusan mengenai
kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen.

2. Memberikan masukan bagi investor dan calon investor dalam mengambil
keputusan mengenai pembelian saham atau penjualan saham.

3. Menambah referensi penelitian pasar modal, khususnya hubungan antara
kepemilikan manajerial, kebijakan utang, dan kebijakan dividen dengan

sebuah model simultan.




BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Teori keagenan

Teori keagenan terjadi karena adanya pemisahan antara pemegang saham dan
pengelolaan suatu perusahaan yang dapat menimbulkan masalah keagenan. Masalah
agensi berakar pada konflik kepentingan, dimana manajer dan pemilik memiliki
intensif yang berbeda. Konflik tersebut dapat disebabkan oleh adanya hubungan
keagenan antara principal (pemegang saham) dan agen (manajer). dimana
kepentingan principal dan agen tidak selalu sama. Dengan menyadari kemungkinan
adanya masalah, manajemen bertindak independen untuk mengurangi konflik
kepentingan tersebut.

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan kesejahteraan pemilik atau
pemegang saham melalui keputusan pendanaan (struktur modal perusahaan). Manajer
mempunyai kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan mereka. Masalah
agensi berakar pada konflik kepentingan, dimana manajer dan pemilik memiliki
intensif yang berbeda. Penyatuan kepentingan pihak-pihak ini seringkali
menimbulkan masalah yang disebut dengan agency problem yang nantinya akan
menimbulkan agency cost (biaya agensi). Agency cost merupakan biaya yang timbul
karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara

stockholders dan bondholders (Belkaoui, 2001).

r
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Konflik keagenan juga dapal discbabkan perbedaan yang terjadi ketika
pemegang saham lebih menyukai investasi yang berisiko tinggi dengan harapan
memperoleh kembalian atau refurn yang tinggi sementara manajemen lebih memilih
investasi dengan resiko lebih rendah untuk melindﬁngi posisinya. Dengan demikian,
menurut teori  keagenan para manajer cenderung bertindak untuk mengejar
kepentingan mereka sendiri, bukan berdasarkan maksimalisasi nilai dalam
pengambilan keputusan kebijakan perusahaan baik kebijakan utang maupun
kebijakan dividen (Jensen dan Meckling, 1976 dalam Keown, 2000).

Terdapat beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost (Arifin, 2005; 65-
66) yaitu;

1. Mckanismc kontrol dengan monitoring

Salah satu cara mengurangi biaya agensi yaitu dengan meningkatkan
kepemilikan institusional yang dapat mendorong peningkatan pengawasan yang
lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Salah satu mekanisme pengawasan
eksternal adalah dengan mengaktifkan monitoring melalui investor institusional.,
Kepemilikan institusional ini meliputi kepemilikan perusahaan investasi baik
perusahaan asuransi maupun kepemilikan lembaga lain. Adanya kcpemiiikan
saham oleh institusi berfungsi sebagai monitoring agent meningkatkan
pengawasan dari pihak luar yang mengendalikan perilaku oportunistik
manajemen. Sehingga kepemilikan institusional merupakan mekanisme yang

sangat efektif untuk mengurangi biaya keagenan.
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2. Mekanisme kontrol peningkatan kepemilikan saham oleh manajerial

Dengan peningkatan kepemilikan saham oleh manajer maka manajer akan
merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan juga apabila ada
kerugian yang timbul sebagai konsekuen§i dari pengambilan keputusan yang
salah, kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham. Dengan demikian manajer akan semakin berhati-berhati dalam
mengambil keputusan sehingga akan menurunkan biaya keagenan.

3. Mekanisme kontrol bonding (upaya menahan diri) dengan meningkatkan dividen
bayout ratio.

Peningkatkan dividen payout ratio menyebabkan tidak tersedia cukup
banyak free cash flow dan manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar
untuk membayar investasinya sehingga perusahaan sering dimonitor oleh investor
baru. Maka pembayaran dividen secara tidak langsu‘ng menghasilkan monitor
yang lebih ketat pada kegiatan investasi manajemen. Kebijakan dividen
perusahaan dapat dianggap oleh pemilik sebagai alat untuk meminimalkan biaya
agensi.

4. Mekanisme kontrol melalui peningkatkan utang

Peningkatan pendanaan melalui utang akan menurunkan skala konflik
antara pemegang saham dan manajemen (Jensen and Meckling, 1976). Senakin
tinggi utang maka perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan
pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini menyeba:bkan

manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba schingga dapat memenuhi
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kewajiban dari penggunaan utang. Penambahan utang dalam struktur modal

mengurangi penggunaan saham sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas.

2.2 Siruktur Kepemilikan

Jensen dan Meckling (1976) dalam Arifin (2005) menyatakan teori struktur
kepemilikan yang mengisyaratkan bahwa ada hubungan positif antara kepemilikan
dengan nilai perusahaan. Stuktur kepemilikan di Indonesia di karakteristikan dengan
kepemilikan oleh pemegang saham. Pengendalian yang besar dalam perusahaan
memberikan kontrol melalui pengambilan keputusan mengenai kebijakan pendanaan
utang dan pembayaran dividen.

Struktur kepemilikan menurut Faisal (2000) dapat dibagi menjadi beberapa
kategori, yaitu:

1. Kepemilikan Institusional (institutional Ownership)

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan perusahaan oleh
institusi baik perusahaan asuransi maupun kepemilikan lembaga lain.
Kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme pengawasan
eksternal. Kepemilikan institusional dapat | mendorong  peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen

2. Kepemilikan Manajerial (Manajerial Ownership)

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh

manajer. Dengan peningkatan kepemilikan saham oleh manajer maka

,

manajer akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil
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dan juga apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari
pengambilan keputusan yang salah, kepemilikan ini akan mensejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Jensen Meckling,

1976).

2.3 Kebijakan Utang (Teori Struktur Modal)

Menurut Arifin (2005), struktur modal merupakan komposisi utang dan
ekuitas pada suatu perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat berasal
dari dua sumber yaitu internal financing dan external Sfinancing, Internal financing
yaitu pemenuhan kebutuhan dana yang dihasilkan sendiri oleh perusahaan. Dana
tersebut adalah dana yang berasal dari laba ditahan. Sedangkan pengertian external
financing adalah pemenuhan kebutuhan dana dengan dana yang berasal dari luar
perusahaan. Dana tersebut berasal dari pemilil.c perusahaan atau dari hasil penjualan
saham (equity financing), atau dana yang berasal dari hasil penjualan obligasi, kredit
dari supplier, kredit dari bank dan lain-lain (Martono dan Harjito, 2001: 239)

Apabila suatu perusahaan memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan
dengan sumber dari dalam perusahaan, maka sangat mengurangi ketergantungan
kepada pihak luar. Sedangkan apabila kebutuhan dana sudah demikian meningkat dan
dana yang tersedia tidak mencukupi, maka digunakan dana yang berasal dari luar

perusahaan yaitu dalam bentuk utang,
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Teori mengenai kebijakan utang dibagi menjadi tiga kategori (Arifin, 2005)

yaitu;

L.

Trade off Theory

Temuan model trade off ini merupakan evolusi atau
pengembangan dari teori irrelevance Modiglliani dan Miller, Model trade
off merupakan model yang sangat konsisten dengan upaya mencari
struktur modal optimal agar nilai perusahaan dapat dimaksimumkan,
Trade off model memprediksikan perusahaan akan memilih utang sebagai
sumber dana dengan catatan manfaat dari tambahan utang masih lebih
besar dibandingkan dengan kerugiannya. Dengan demikian, menurut teori
trade off” perusahaan yang lebih tinggi profitabilitasnya merupakan

perusahaan yang sudah mengoptimalkan porsi utangnya.

. Pecking Order Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myers (1984) dan merupakan
penantang utama dari trade off model. Pecking order theory dibangun
berdasrkan asumsi dan temuan empiris tentang perilaku keuangan
perusahaan. Asumsi yang berkaitan dengan pendanaan antara lain yaitu:

a.  Perusahan lebih menyukai sumber dana internal (laba ditahan
dan depresiasi) dibandingkan dengan sumber dana eksternal
(hutang dan ekuitas)

b.  Jika harus memakai sumber dana eksternal maka perusahaan

s

akan memilih sekuritas teraman.
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c.  Ketika kebutuhan dana eksternal cukup besar maka perusahaan
akan memilih menerbitkan sekuritas menurut urutan; utang yang
paling aman, kemudian utang yang berisiko tinggi, convertible
securities, preffered stock, dan terakhir saham biasa.

3. Signaling Model of Financial structure

Teori ini disusun berdasarkan asumsi adanya asymmetric
information anatara manajer dan pemegang saham. Karena adanya
asymmetric information maka manjer berusaha membuat sinyal kepada
investor. Dalam struktur modal, sinyal yang diberikan adalah berupa
dipakainya porsi utang yang lebih besar dalam perusahaan. Hanya
perusahaan yang benar-benar kuat yang berani menanggung risiko
mengalami kesulitan keuangan ketika porsi utang perusahaan relatif
tinggi. Maka porsi utang yang tinggi dipakai manajer scbagai sinyal
bahwa bahwa perusahaan memiliki kinerja yang handal. Investor akan
menilai perusahaan yang lebih tinggi porsi utangnya dengan harga yang

lebih mahal dibandingkan dengan perusahaan yang rendah porsi utangnya.
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2.4 Kebijakan Dividen

Menurut Brigham dan Hauston (1999), dividen adalah bagian dari laba bersih
yang dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen bersangkutan dengan
penentuan pembagian pendapatan atau earning antara penggunaan pendapatan untuk
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan
perusahaan sebagai laba ditahan atau retained earning untuk investasi di masa yang
akan datang. Terdapat dua tujuan yang saling berlawanan di dalam suatu perusahaan
yaitu bahwa di satu pihak setiap perusahaan selalu menginginkan pertumbuhan bagi
perusahaan tersebut. Sedangkan di lain pihak perusahaan juga harus dapat membayar
dividen kepada para pemegang saham.

Apabila jumlah dividen yang dibagikan semakin besar, maka semakin sedikit
bagian laba yang ditahan. Sehingga sebagai akibatnya adalah menghambat tingkat
pertumbuhan dalam pendapatan. Lain halnya jika perusahaan menginginkan sebagian
besar pendapatannya tetap ditahan di dalam perusahaan, maka bagian dari pendapatan
yang akan digunakan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham menjadi
semakin kecil. Sejumlah tertentu dari pendapétan yang digunakan untuk membayar
dividen disebut Dividend Payout Ratio. Kebijakan dividen yang optimal suatu
perusahaan adalah kebijakan yang merupakan keseimbangan antara dividen saat ini
dan pertumbuhan di masa yang akan datang sehingga dapat memaksimalkan laba.

Terdapat tiga teori mengenai kebijakan dividen yang dikemukakan oleh Miller

dan Modigliani (MM) (Brigham dan Houston, 1999: 66) yaitu:




1.
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Dividen Irrelevance Theory

Dividen irrelevance menjelaskan bahwa pembayaran dividen tidak
berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham. Pendapat MM juga
menyatakan kebijakan dividen tidak bérpengaruh terhadap harga saham
ataupun biaya modal. Pengaruh pembayaran dividen terhadap
kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang sama
dengan pemenuhan dana yang lain. Dalam kondisi keputusan perusahaan
melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham, maka
perusahaan harus mengeluarkan saham baru sebagai pengganti sejumlah
pembayaran dividen tersebut. Dengan demikian, kenaikan pendapatan dari
pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham
sebagai akibat penjualan harga saham baru.
Bird In The Hand Theory

Pandangan MM untuk teori ini yaitu menyatakan bahwa nilai
perusahaan akan dimaksimalkan dengan menentukan rasio pembagian
dividen yang tinggi. MM menyatakan bahwa biaya modal turun jiak
pembayaran dividen naik. Hal ini membuat pemidal lebih yakin akan
menerima pembayaran dividen daripada capital gain yang dihasilkan dari
retained earning. Dividen yang dibprikan oleh emiten jelas akan diterima
oleh pemodal jika emiten memperolah laba, sehingga investor lebih
merasa aman untuk memperolel} pendapatan pembayaran dividen daripada

menunggu capital gain.
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3. Tax Diffential Theory
Teori ini menyatakan bahwa dividen cenderung dikenakan pajak
yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor akan meminta
keuntungan yang lebih tinggi. Sehingga disarankan bahwa perusahaan
lehih baik menentukan dividen payout ratio lebih rendah atau bahkan
tidak membayar dividen sama sekali untuk meminimumkan biaya modal
dan memaksimumkan nilai perusahaan.

Dari ketiga pendekatan itu memberikan kesimpulan yang bertentangan
sehingga tidak dapat ditarik kesimpulan teori mana yang memberikan definisi paling
benar. Untuk menganalisis teori apa yang paling mendukung untuk mengambil
keputusan yang akan diambil, muncul tiga teori yang mendukung pola kebijakan
dividen (Arifin, 2005) yaitu:

1. Pecking Order Theory

Teori Pecking Order Theory yang berkaitan dengan dividen yaitu
berdasarkan asumsi bahwa kebijakan dividen perusahaan yang bersifat
‘sticky’ (tidak gampang naik maupun turun). Manajer selalu berusaha
menjaga agar dividen per lembar saham tidak berubah meskipun terjadi
fluktuasi yang bersifat temporer pada laba perusahaan. Perilaku ini
pertama kali dicatat oleh Lintner (1956).

2. Signaling Theory

Model signaling dibangun sebagai upaya memaksimumkan nilai

s

perusahaan lewat pembayaran dividen dengan asumsi ada asymmetric
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information antara manajer dan pemegang séham. Untuk mengurangi
asymmetric information maka perusahaan berusaha menyampaikan
informasi kapada pemegang saham melalui sinyal (signal). Dividen
merupakan suatu informasi yang memenuhi criteria sebagai sinyal
tersebut.

Tindakan perusahaan memberikan sinyal pembayaran dividen
sesungguhnya sebuah tindakan penghamburan (burning money), namun
perusahaan yang bagus prospeknya akan dapat menutup biaya sinyal ini di
kemudian hari karena dapat menjual saham baru dengan harga saham baru
dengan harga yang lebih tinggi sedangkan perusahaan yang prospeknya
tidak bagus maka tidak dapat melakukan hal tersebut.

3. Agency Theory

Model ini berasumsi bahwa pembayaran dividen didorong oleh
upaya untuk mcngﬁrangi masalah agensi yang muncul karena di
perusahaan ada pemisahan pemilik dan manajer. Masalah agensi akan
semakin besar ketika perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan rendah
sedangkan jumlah free cash flow-nya tinggi. Jika kondisi demikian maka
manajer cenderung membelanjakan free cash flow (dengan dalih investasi)
tersebut dan bukannya membagikan kepada pemegang saham. Dengan
pembayaran dividen maka free cash flow yang beredar di perusahaan

semakin berkurang, sehingga akan mengurangi biaya agensi.
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2.5. Penelitian Terdahulu

Moh’d, et al (1998) menganalisis “The Impact of Ownership Structure on
Corporate Debt Policy: A time Series — Cross Sectional Analysis", menggunakan 12
faktor yang mempengaruhi rasio hutang perusahaan. Faktor-faktor tersebut terdiri
atas struktur kepemilikan, (ownership structure) yang .meliputi percent insiders
ownership, shareholders dispersion dan percent institutional investors, dan beberapa
faktor lainnya yang mempengaruhi rasio hutang perusahaan, yaitu dividend payments,
firm growth, fim size, asset structure, asset risk, firm profitability, tax rate, non-debt
tax shield dan uniqueness of the firm. Penelitian ini menggunakan sample sebanyak
311 perusahaan manufaktur yang terdaftar pada CDRP Dally Master Fike dan Value
Line Instrument Survey pada periode 1972 sampai dengan 1989. Data peneliti
diperoleh dari Compustat Industrial File. Melalui pengujian secara terpisah dengan
menggunakan analisis time series, analisis cross sectional dan analisis time series
cross sectional, penelitian ini menemukan struktur kepemilikan dan beberapa variabel
control yang lain memiliki pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap
rasio hutang perusahaan. Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan berpengaruh secara signifikan dan berhubungan negatif dengan rasio
hutang. Faktor-faktor dividend éayments, Sirm growth, asset risk (instrinsic business
risk), firm profitability dan uniqueness of the firm berpengaruh signifikan dan
berhubungan negatif dengan rasio hutang. Sedangkan faktor-faktor firm size, asset
structure, asset risk (operating leverage risk), tax rate dan non-debt tax shield

-

mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan positif dengan rasio hutang.
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Penelitian ini juga menemukan bahwa tingkat signifikansi institusional investor
(0.0001) lebih kecil daripada insider ownership (0.0020), sehingga membuktikan
bahwa institutional investors paling efektif dalam melakukan monitoring terhadap
perilaku manajer dan perusahaan cenderung menurﬁnkan tingkat hutangnya, selain itu
meningkatkan insiders ownership juga dapat mengurangi peran hutang dalam
mengurangi konflik keagenan.

Faisal (2000) meneliti “Peﬁgaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan
Hutang Pada Industri Manufaktur di Bursa Efek Jakarta « pada periode 1991 sampai
1996, penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Moh’d (1998). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa diantara variabel struktur kepemilikan hanya
institutional investors yang berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif dengan
debt ratio, sedangkan insider ownership berhubungan negatif dengan debt ratio
namun tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa investor institusional dapat
menggantikan peran hutang untuk mengurangi agency cost.

Wahidahwati (2001) menganalisis “Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan
Kepemilikan Institusional pada Kebijakan Hutang Perusahaan: Sebuah Prespektif
Teori Agensi”, penelitian ini mereplikasi penelitan  Moh’d  (1998). Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa managerial ownership berhubungan negatif dan
signifikan terhadap debr ratio sehingga managerial ownership merupakan faktor
terpenting yang mempengaruhi debt ratio. Sedangkan institusional ownership
berhubungan negatif' dan mempunyai pen,garuh yang tidak signifikan dengan debt

ratio.
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Faisal (2005) menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap biaya
keagenan yang diukur dengan menggunakan ukuran asser utilization dan operating
expense membuktikan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan belum dapat
berfungsi sepenuhnya sebagai mekanisme péningkatan asset turnover dan
pengurangan beban operasi. Tetapi ukuran dt;wan direksi dapat dijadikan variabel
yang mempengaruhi biaya keagenan.

Banyak penelitian yang inenggunakan persamaan simultan antara lain
Wahidahwati (2002) yang menganalisis “Kepemilikan Manajerial dan Agency
Conflict: Analisis Persamaan simultan non-linier dari Kepemilikan Manajerial,
Penerimaan Resiko (Risk Taking), kebijakan Utang dan Kebijakan Dividen”. Hasil
penelitiannya menunjukkan tidak terdapat hubungan non-linier antara kepemilikan
manajerial dengan resiko. Hasil penelitiannya menemukan bahwa kebijakan utang
berhubungan positif dan signifikan terhadap kepemiiikan manajerial, dividen
berhubungan positif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional berhubungan positif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial.
Kepemilikan manajerial berhubungan negatif terhadap tingkat utang. Kepemilikan
manajerial memiliki hubungan positif terhadap dividen. Pada penelitian Wahidahwati
(2003) tidak menemukan hubungan non-linier antara kepemilikan manajerial dengan
risiko.

Penelitian lainnya yaitu Mahadwarta dan Hartono (2002) meneliti uji teori
keagenan dalam hubungan interdependensl' antara kebijakan utang dengan kebijakan

dividen. Penelitian ini menggunakan sample perusahaan manufaktur dengan periode
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penelitian yaitu tahun 1990-2000. Variabel kontrol yang digunakan pada penelitian
ini adalah size, curent asset dan investment opportunity cost. Penelitian ini
menemukan hubungan interdependensi /everage dan dividen adalah positif. Hasil ini
membuktikan bahwa semakin tinggi dividen maka perusahaan cenderung akan
menggunakan /everage untuk membiayai investasinya karena aliran kas internalnya
digunakan untuk membayar dividen.

Ismiyanti dan Hanafi (2003) menganalisis “Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Risiko, Kebijakan Utang dan Kebijakan Dividen: Analisis
Persamaan Simultan”. Hasil penelitiannya menunjukkan utang berhubungan positif
dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial, serta kepemilikan institusional
berhubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Dividen
berhubungan negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang, kepemilikan manajerial
berhubungan positif dan signifikan terhadap utang. Utang dan kepemilikan manajerial
memiliki hubungan negatif. Penelitian ini menemukan adanya hubungan
interdependensi antara kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan
utang serta kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Wahidahwati (2002) yaitu tidak menemukan adanya hubungan non-linier antara

risiko, kepemilikan manajerial, kebijakan utang serta kebijakan dividen.
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Fuad (2005) dengan judul “simultanitas dan “frade-off” pengambilan
keputusan finansial dalam mengurangi konflik agensi: peran dari corporate
ownership”, Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Jeverage secara negatif
mempengaruhi kepemilikan insider dan institusional. 2) kepemilikan insider dan
institusional berpengaruh negatif signiﬁkah terhadap leverage. Hal tersebut
memberikan argumen bahwa terdapat asumsi substitusi antara hutang, kepemilikan
insider dan institusional dalam mengurangi biaya agensi. 3) Dividend payout yang
dimiliki perusahaan juga berpengaruh secara negatif terhadap kepemilikan
institusional, dan juga sebaliknya. Hal tersebut sesuai dengan asumsi teori agensi
dimana sharcholder lcbih menyukai perusahaan yang memiliki rasio dividend payout
yang rendah karena dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Sedangkan pada
penelitian ini menyatakan dividend payout tidak mempengaruhi hutang ataupun

kepemilikan manajerial.
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2.6. Pengembangan Hipotesis
2.6.1. Hipotesis Kepemilikan Manajerial

Variabel-variabel yang mempengaruhi kepemilikan manajerial terdiri dari
DER, DPR, INST dan PBV.
2.6.1.1 Hubungan Kebijakan Utang Dengan Kepemilikan Manajerial

Tingkat hutang akan menurun jika tingkat investasi manajerial (kepemilikan
oleh manajer) meningkat. Semakin tinggi tingkat utang maka menyebabkan risiko
kebangkrutan perusahaan semakin tinggi sehingga mengurangi minat manajer untuk
menambah kepemilikan saham. Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh
hipotesis alternatif sebagai berikut;

Ha,: Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

2.6.1.2 Hubudgan Kebijakan Dividen Déﬁgan Kebemilikan Manajerial
Pembayaran dividen adalah bagi;h dari monitoring perusahaan. Pembagian
dividen yang besar kepada pemegang saham menyebabkan internal cash flow di
perusahaan berkurang, sedangkan manajer berharap agar investasi di masa yang akan
datang berasal dari sumber internal karena manajer memiliki tanggung jawab untuk
mengembangkan perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar dividen dianggap
manajer menghambat pertumbuhan perusahaan dengan demikian akan mengurangi
minat manajer untuk meningkatkan kepemilikan saham pada perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut:

Ha,: Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial
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2.6.1.3 Hubungan Institusional Ownership Dengan Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan oleh investor instituﬁonal seperti perusahaan asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain mendorong pengawasan-yang
optimal. Kepemilikan saham oleh instusi (institutional investors) merupakan
monitoring agent penting yang berperan efektif dan konsisten dalam melindungi
investasi saham yang mereka pcrtaruhkzi%i' i dalam perusahaan. Semakin tinggi
kepemilikan institusi, semakin meningka;kan pengawasan pihak eksternal terhadap
perusahaan sehingga menguraﬂgi minat manajer untuk memperbesar kepemilikan
saham di perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis

alternatif sebagai berikut:

Hajy: Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

2.6.1.4 Hubungan Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Manajerial

Semakin tinggi nilai perusahaan menyebabkan keengganan manajer melepas
saham yang dimiliki pada perusahaan, karena semakin tinggi nilai perusahaan akan
memberikan sinyal positif di masa yang akan datang. Sebaliknya semakin rendah
nilai perusahaan akan memberikan sinyal negatif pada perusahaan dan akan
mengurangi minat manjer untuk menambah kepemilikan saham pada perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut;

Hay: Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kepemilikan manajerial
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Has: Kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, dan nilai
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kepemilikan

manajerial

2.6.2. Hipotesis Kebijakan Utang

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan utang (DER) terdiri dari
MOWN, DPR, PBV dan SIZE.
2.6.2.1 Hubungan Kepemilikan Manajerial Dengan Kebijakan utang

Manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi
bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan
oportunistik sechingga akan meningkatkan risiko kebangkrutan. Dengan demikian
semakin besar kepemilikan saham oleh manajer memaksa manajer menanggung
risiko kesalahan pengambilan keputusan kebijakan utang, sehingga membuat mereka
semakin berhati-hati dalam menentukan utang. Berdasarkan penjelasan tersebut maka

diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hag: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

2.6.2.2 Hubungan Kebijakan Dividen Dengan Kebijakan Utang

Semakin besar dividen yang dibagikan semakin besar minat investor yang
tertarik untuk menanamkan saham di perusahaan, karena dividen dianggap
memberikan sinyal positif. Dengan demikian perusahaan akan memb1aya1

investasinya menggunakan dana yang berasal dari pemilik (investor), sehingga dapat
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menurunkan pénggunaaan utang. Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh
hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hay: Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

2.6.2.3 Hubungan Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Utang

Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang tinggi dapat dikatakan
mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi. Perusahaan yang tingkat
pertumbuhannya tinggi akan membutuhkan banyak dana dari luar untuk membiayai
investasinya. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai perusahaan manajemen cenderung
mempunyai tingkat utang yang lebih besar. Berdasarkan penjelasan tersebut maka
diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut;

Hag: Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

2.6.2.3 Hubungan Ukuran Perusahaan Dengan Kebdakan Utdng

Semakin berkembangnya perusahaan maka hembutuhkan dana yang semakin
besar. Perusahaan besar biasanya dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal.
Kemudahan untuk mengakses ke pasar modal berarti perusahaan memiliki
fleksibilitas dan kemudahan untuk mendapatkan dana dari luar. Sehingga semakin
besar ukuran perusahaan maka semakin bsar pula tingkat utang yang dibutuhkan

perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif

sebagai berikut:

Hag: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

.ﬁ‘ ;
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Ha,o. Kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan ukuran

perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan utang

2.6.3. Hipotesis Kebijakan Dividen
Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen terdiri dari MOWN,
DER, ROE dan PBV.
2.4.3.1 Hubungan Kepemilikan Manajerial Dengan Kebijakan Dividen
Pembayaran dividen mencegah manajemen melakukan tindakan oportunistik
karena internal cash flow akan digunakan untuk membayar dividen. Perusahaan
dengan' kepemilikan manajerial yang besar, cenderung membagikan dividen yang
kecil karena kemungkinan konflik keagenan relatif kecil. Sebaliknya semakin kecil
struktur kepemilikan manajerial, ﬁendorong perusahaan rrllembagikan dividen lebih
besar untuk mengurangi konflik kcégénaih antéra rri;'majemen dan petilegang saham.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut:

Ha,,: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

2.6.3.2 Hubungan kebijakan utang Dengan Kebijakan Dividen

Kebijakan utang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan
seluruh kewajibannya yang ditunjukkan olely beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar utang Setﬁékin besar proporsi utang yang dimiliki
perusahaan, semakin besar pula kewajiban membayar beban bunga dan utang

4

perusahaan. Untuk membayar kewajiban tersebut maka perusahaan akan menurunkan
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dividen yang dibagikan dan menggunakan earning yang diperoleh untuk membayar
kewajiban beban bunga dan utang perusahaan. Dengan demikian perusahaan yang
memiliki tingkat utang yang tinggi akan membayar dividen lebih rendah. Berdasarkan
penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis altemétif sebagai berikut:

Ha,;: Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

2.6.3.3 Hubungan Profitabilitas bengan Kebijakan Dividen

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan perusahaan memiliki
pengaruh  positif terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin tinggi internal cash flow perusahaan, sehingga semakin
tinggi kemampuan perusahaan untuk memﬁagm dividen. Sebaliknya, Semakin rendah
profitabilitas perusahaan, maka scmaki‘ri' -rendah internal cash flow perusahaan,
sehingga semakin rendah kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif sebagai berikut:

Ha,3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2.6.3.4 Hubungan Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen

Nilai perusahaan yang tinggi akan merangsang kenaikan pembayaran diyiden
karena pembayaran dividen memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek
yang baik, sebaliknya penurunan pembayaran dividen memberikan sinyal bahwa

perusahaan memiliki prospek yang buruk. Oleh karena itu semakin tinggi nilai
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perusahaan, perusahaan cenderung memiliki sinyal baik dengan meningkatkan
dividen. Berdasarkan penjelasan tersebut maka diperoleh hipotesis alternatif sebagai

berikut;

Hay,4: Nilai perusahaan berpengaruh/ positif terhadap kebijakan dividen

™
S

Hays: Kepemilikan manajerial, kebijakan utang, nilai perusahaan dan ukuran

perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan

dividen




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi adalah suatu kesatuan individu atau subjek pada wilayah dan waktu
dengan kualitas tertentu yang akan diteliti. Populasi penelitian ini adalah perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Ef’ek Jakarta. Sampel dalam penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2000-2004. Metode yang digunakan dalam pemilihan

sampel ini adalah purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel dengan

beberapa kriteria tertentu, kriteria yang dimakspd adalah sebagai berikut;

1. Perusahaan memiliki data struktur kepemilikan saham oleh direktur dan
komisaris (managerial ownership) dan kepemilikan saham oleh institusi
(institusional ownership).

2. Memiliki data keuangan total asset, dividend payout ratio, debt to equity

ratio, return on equity, total equity dan price book valve.
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Berikut disajikan tabel penyampelan yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 3.1
Pemilihan Sampel Penelitian
Keterangan Jumlah Perusahaan
- Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 150

BEJ tahun 2000-2004
- Perusahaan manufaktur  yang = tidak
memiliki data kepemilikan manajerial dan (114)
kepemilikan institusional tahun 2000-2004
- Perusahaan yang datanya tidak lengkap (18)

Jumlah sampel yang digunakan 18

Tabel 3.1 diatas menjelaskan bahwa dari populasi perusahaan yang terdaftar
di BEJ yang memenuhi karakteristik penyampelan sebanyak 18 perusahaan,

Penelitian ini menggunakan metode penggabungan data atau pooling data.
Pooling data ini dilakukan dengan menjumlahkan perusahaan-perusahaan yang
memenuhi kriteria penelitian pada periode penelitian. Keunggulan pengumpulan data
secara pooling adalah kemungkinan dipcroleﬁnya jumlah sample yang lebih besar,
karena jumlah sample yang lebih besar akan meningkatkan power of test penelitian.

Dalam penelitian ini diperoleh sebanyak 90 perusahaan yang memenuhi kriteria

sebagai sample.
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Daftar lengkap perusahaan yang termasuk sebagai sampel adalah sebagai

berikut:

Tabel 3.2
Nama perusahaan yang dipilih sebagai sampel

=

PT Asiaplast Industries Tbk.

PT Berlina Co. Ltd. Tbk.

PT Budi Acid Jaya Tbk.

PT Branta Mulia Tbk.

PT Cahaya Kalbar Tbk.

PT. Gudang Garam Tbk

PT Jaya Pari Steel Tbk.

PT Karwell Indonesia Tbk.

PT. Kedaung Indah Can Tbk
PT Langgeng Makmur Plastic Ind
PT. Lautan Luas Tbk

PT. Lionmesh Prima Tbk

PT. Lion Metal Works Tbk

PT Nipress Tbk.

PT Prima Alloy Steel Tbk.

PT Siantar Top Tbk.

PT Surya Intrindo Makmur Tbk.
PT Tira Austenite Tbk.
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3.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan keuangan
yang telah dipublikasikan yang diambil dari /ndonesian Capital Modal Directory
(ICMD) tahun 2001-2005. Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi
kepemilikan manajerial (manajerial ownership), kepemilikan institusional
(institutional Aownership), total aktiva (total asset), total hutang (total debi), di;:iden

payout ratio, total equity dan price book value.

3.3. Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Kepemilikan manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Pada penelitian ini
kepemilikan manajerial diukur dengan prosentase saham yang dimiliki direktur dan

komisaris. Variabel ini diberi simbol MOWN.

2. Kebijakan Utang

Kebijakan utang adalah kebijakan manajemen atas besarnya utang yang
digunakan untuk membiayai investasi. Pada penelitian ini kebijakan utang diukur
oleh debt to equity ratio (DER) yaitu rasio fofal debt dibagi total equity. DER

memperlihatkan rasio perusahaan yang didanai dari utang terhadap pendanaan
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ekuitas. Variabel kebijakan utang diberi simbol DER, secara matematis DER
diformulasikan sebagai berikut:

Total Debt
Shareholder' s equity

DER =

3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan kebijakan atas besarnya dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham. Kebijakah dividen pada penelitian ini didefinisikan sebagai
dividen payout ratio (DPR) yaitu rasio besarnya dividen pershare dengan earning
pershare. Secara matematis DPR diformulasikan sebagai berikut:

DPR = Dividend pershare

Earning pershare

4. Kepemilikan Institusioanal
Institutional Ownership merupakan prosentase saham yang dimiliki oleh
investor institutional seperti LSM, pemerintah maupun perusahaan swasta. Pada

penelitian ini kepemilikan Institusional diberi simbol INST.

3. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dari price book value yaitu rasio
total ekuitas dengan jumlah lembar saham yang beredar. Variabel nilai perusahaan
diberi simbol PBV. Secara matematis Price Book Value diformulasikan sebagai

berikut; ’
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PBV = Total Ekuitas

Jumlah Lembar Saham yang Beredar

6. Profitabilitas

Profitabilitas memperlihatkan besarnya laba bersih yang dihasilkan untuk
setiap ekuitas. Pada penelitian ini profitabilitas diukur oleil Return on equity (ROE).
ROE didefinisikan sebagai rasio .earning after tax dengan total ekuitas. Secara
matematis ROE diformulasikan sebagai berikut:

ROE = Earning after tax

Shareholder's equity

7. Firm Size

Firm Size merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki perusahaan.
Dalam penelitiaan ini pengukuran terhadap ukuran perusahaan diproksikan sebagai
logaritma total asset perusahaan pada akhir tahun. Ukuran perusahaan diberi simbol
SIZE. Secara matematis SIZE diformulasikan sebagai berikut:

SIZE = Natural Log Of Asset




3.4. Perumusan Model Penelitian
Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan model persamaan two stage
least square (2SLS). Untuk menguji hipotesis akan digunakan model persamaan
simultan penelitian sebagai berikut:
1. MOWN = f {DER, DPR, INST, PBV}
2. DER =f{MOWN,DPR, PBV, SIZE}

3. DPR ={f{MOWN, DER, ROE, PBV}

Gujarati (1995) menyatakan bahwa untuk melihat apakah model ini dapat
ditaksir atau tidak, pendekatan yang dilakukan adalah kondisi order. Gujarati
menyatakan lebih lanjut bahwa metode 2SLS dapat digunakan pada system
persamaan jika memiliki kondisi exactly identified atau over identified. Kondisi ini
ditentukan oleh rumus K-k > m-1 |
Dimana:

K = jumlah dari total variabel dalam model (variabel endogen dan eksogen)
k = jumlah variabel endogen dan eksogen yang terdapat dalam persamaan
m = jumlah total persamaan
Hasil identifikasi model persamaan simultan penelitian adalah sebagai

berikut:
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Tabel 3.3
Identifikasi Model Persamaan Simultan
Variabel eksogen K-k m-1 K-k > m-1 identifik_asi
MOWN 7-5 3-1 222 Exactly identified
DER 7-5 3-1 222 Exactly identified
DPR 7-5 3-1 222 | Exactly identified

Tabel 3.3 menunjukkan bahwa persamaan MOWN, DER, DPR exactly
identified. Dengan demikian, kondisi order yang cocok untuk penelitian ini adalah
analisis 2SLS (7wo stage least square). Adapun teknik analisis dalam penelitian ini

dilakukan dengan program £ views 3.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Uji Asumsi Klasik Regresi

Untuk memperoleh koefisien regresi yang tidak bias, model regresi berganda
harus memenuhi asumsi — asumsi klasik berikut ini: tidak ada multikolinearitas, tidak

ada gejala heteroskedastisitas dan tidak ada autokorelasi (Gujarati, 1995).

3.5.1.1 Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas adalah keadaan dimana salah satu atau. lebih variabel
independen dapat dinyatakan sebagai kombinasi linier dari variabel independen

lainnya. Pengujian multikolinearitas dapat dilakukan dengan menguji koefisien

" g
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korelasi (r) antar variabel independen. Sebagai aturan main yang kasar (rule of
thumb), jika koefisien korelasi cukup tinggi katakanlah diatas 0,85 maka diduga
terjadi multikolinearitas dalam model. Sebaliknya jika koefisien korelasi relatif

rendah maka diduga tidak terjadi multikolinearitas dalam mbdel (Widarjono, 2005).

3.5.1.2 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi apabila variabel gangguan tidak mempunyai
varians yang sama untuk semua observasi. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan
dengan menggunakan metode White,

Hipotesis yang digunakan dalam uji White adalah sebagai berikut:

Ho = tidak ada heteroskedastisitas

Ha = ada heteroskedastisitas

Dengan menggunakan tingkat signifikan (a) sebesar 5% dan menggunakan
distribusi Chi-Square (X'?), maka (Widarjono, 2005):

Jika X? hitung> X? kritis, berarti Ho ditolak

Jika X? hitung < X? kritis, berarti Ho gagal ditolak

Untuk memutuskan dalam model terjadi heteroskedastisitas maka digunakan
nilai probabilitas Chi-Square yang merupakan nilai probabilitas uji White, yaitu :

v
Jika nilai probabilitas Chi-Square ’<",a,; berarti Ho ditolak

Jika nilai probabilitas Chi-Square > a., berarti Ho gagal ditolak
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Nilai X hitung diperoleh mengalikan jumlah sampel (n) dengan R?. Degree
of freedom (df) tidak termasuk dalam konstanta dalam regresi auxiliary (Widarjono,

2005).

3.5.1.3 Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah keadaan dimana variabel gangguan pada periode tertentu
berkorelasi dengan variabel gangguan pada periode lain, dengan kata lain variabel
gangguan tidak random. Faktor — faktor yang menyebabkan autokorelasi antara lain:
kesalahan dalam menentukan model, penggunaan lag pada model, dan tidak
memasukkan variabel yang penting. Akibat dari adanya autokorelasi adalah
parameter yang diestimasi menjadi bias dai;-'\gariannya tidak minimum sehingga tidak
efisien. Untuk menguji ada atau tidakn)llh autokorelasi ini dapat dilakukan dengan
menggunakan metode Bruesch — Godfrey atau lebih dikenal dengan uji Lagrange
Multipler (LM) (Widarjono, 2005). Hipotesis yang digunakan’ dalam uji adalah
sebagai berikut :

Ho = tidak ada autokorelsi

Ha = ada autokorelasi

Dengan menggunakan tingkat signifikansi (« ) sebesar 5% dan menggunakan
distribusi Chi-Square (X*), maka

Jikanilai X2 hitung > X? kritis, berarti Ho ditolak

Jika nilai X* hitung < X? kritis, berarti Ho gagal ditolak
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Untuk memutuskan apakah dalam model terjadi autokorelasi maka digunakan
nilai probabilitas Chi-Square yang merupakan nilai probabilitas uji Lagrange
Multipler (LM), yaitu :

Jika probabilitas Chi-Square < o, begagti Ho ditolak

Jika probabilitas Chi-Square > o, Bétarti Ho gagal ditolak

Nilai X? dihitung dengan mengurangkan jumlah sampe! (n) dengan
kelambanan (p ) kemudian dikalikan dengan R?. Untuk memilih panjangnya

kelambanan digunakan kriteria yang dikemukan oleh Aikaike dan Schwarz

(Widarjono, 2005).

3.6 Uji Hipotesis

Dalam melakukan uji hipotesis, langkah pertama yang dilakukan adalah
menghitung besarnya masing-masing variabel independen dari setiap perusahaan.
Setelah data variabel dependen dan independen tersedia, dilakukan uji asumsi klasik
pada persamaan kepemilikan manajerial, persamaan kebijakan utang dan kebijakan
dividen untuk melihat apakah data layak untuk regresi.

Dalam memutuskan apakah hipotesis ditolak atau tidak maka dilakukan uji t
dan uji F, dan untuk melihat seberapa besar seluruh variabel independen
mempengaruhi variabel dependen digunakan koefisien determinasi (R?). Berikut ini

adalah penjelasan dari ketiga uji tersebut yaitu:
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3.6.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji keberartian koefisien regresi dan untuk
menguji hipotesis secara parsial variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen dalam regresi. Adapun pengujian hipotesis penelitian ini, didasarkan pada:

a. Persamaan yang gunakan untuk menguji hipotesis alternatif 1, 2, 3, 4 adalah:

MOWN = C + b1 (DER) + b2 (DPR) + b3 (INST) + b4 (PBV) + ¢

b. Persamaan yang gunakan untuk menguji hipotesis alternatif 6, 7, 8, 9 adalah:

DER = C + b1 (MOWN) + b2 (DPR) + b3 (PBV) + b4 (SIZE) +

c. Persamaan yang gunakan untuk menguji hipotesis alternatif 11,12,13,14
adalah:

DPR = C + bl (MOWN) + b2 (DER) + b3 (ROE) + b4 (PBV) + ¢

Untuk memutuskan apakah hipotesis yang digunakan dalam penelitiain ini dapat
diterima maka digunakan nilai probabilitas t dengan tingkat signifikansi (o) sebesar
5%, maka (Widarjono, 2005): ‘

Jika probabilitas t < a, berarti Ho ditolak

Jika probabilitas t > a, berarti Ho gagal ditolak
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3.6.2. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah secara bersama-sama variabel
independen berpengaruh terhadap variabe!l dependen dalam regresi. Uji F ini
digunakan untuk menguji hipotesis alternatif 5, 10, dan 15. |

Untuk memutuskan apakah hipotesis yang digunakan dalam penelitiain ini
dapat diterima maka digunakan nilai probabilitas F dengan tingkat signifikansi (o)
sebesar 5%, maka (Widarjono, 2005) :

Jika probabilitas F < o, berarti Ho ditolak

Jika probabilitas F > o, berarti Ho gagal ditolak

3.6.3 Koefisien Determinasi ( R?)

Nilai koefisien determinasi (R?) digunakan untuk menunjukkan seberapa
besar pengaruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian mampu

menjelaskan variasi total variabel dependen.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan data yang telah diperoleh selama pelaksanaan
penelitian. Sebagaimana telah diuraikan pada bab sebelumnya, populasi penelitian ini
adalah peruséhaan manufaktur yang memiliki data kepemilikan manajérial,
kepemilikan institusional, dividen payout ratio, total asset, debt to equity ratio dan
price book value dengan periode penelitian tahun 2000-2004. Penentuan sampel
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yang dapat dilihat pada tabel
3.1 (halaman 34). Total sampel penelitian sebanyak 90 perusahaan yang memenuhi

kriteria selama 5 tahun.

4.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskritif berguna untuk méngetahui karakter sampel yang digunakan
di dalam penelitian. Dari statistik deskritif ini dapat diketahui jumlah sampel yang
diteliti, rata-rata, median, maksimum, minimum, dan standar deviasi masing-masing

variabel penelitian. Berikut ini hasil analisis desktiptif sampel penelitian:

T4
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TABEL 4.1
Statistik Deskritif
MOWN DER DPR INST SIZE PBV ROE
Mean 0.071553 | 4.455889 | 0.065034| 0.625497 | 12.76983 | 1.494333 | 0.055160
Median 0.046000 | 1.010000 | 0.000000| 0.655000 | 12.59192 | 0.730000 | 0.088550
Maximum 0.257800 | 117.7000 | 0.796700| 0.972800 | 16.84038 | 17.34000 | 1.440800
Minimum 0.000300 { 0.150000 | 0.000000| 0.209900 | 10.43890 | 0.140000 | -3.165900
Std. Dev. 0.076479 | 13.31891 | 0.146492| 0.172679 | 1.300443 | 2.348456 | 0.459424
Skewness 1.034960 | 7.189744 | 2.581434 | -0.289789 | 1.038410 | 4.262098 | -3.657154
Kurtosis 2.860691 | 59.96542 | 10.15185] 2.736798 | 4.781947 | 25.95229 | 29.79535
Jarque-Bera | 16.14052 | 12944.36 | 291.7655| 1.519449 | 28.08194 2250.575 | 2915.629
Probability 0.000313 | 0.000000 | 0.000000| 0.467795 | 0.000001 | 0.000000 | 0.000000

Tabel 4.1 menunjukkan rata-rata kepemilikan manajerial (MOWN) adalah

0.071553, nilai maksimum sebesar 0.257800, nilai minimum sebesar 0.000300 dan

standar deviasinya adalah 0.076479. Rata-rata utang (DER) adalah 4.455889, nilai

maksimum sebesar 117.7000, nilai minimum sebesar 0.150000 dan standar

deviasinya adalah 13.31891. Rata-rata dividen (DPR) adalah 0.065034, "nilai

maksimum sebesar 0.796700, nilai minimum sebesar 0.00000 dan standar deviasinya

adalah 0.146492. Rata-rata kepemilikan institusional (INST) adalah 0.625497, nilai

maksimum sebesar 0.972800, nilai minimum sebesar 0.209900 dan standar deviasinya

adalah 0.172679. Rata-rata ukuran perusahaan (SIZE) adalah 12.76983, nilai

maksimum sebesar 16.84038, nilai minimum sebesar 1043890 dan standar

deviasinya adalah 1.300443. Rata-rata PBV adalah 1.494333, nilai maksimum
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sebesar 17.34000, nilai minimum sebesar 0.140000 dan standar deviasinya adalah
2.348456. Rata-rata profitabilitas (ROE) adalah 0.055160, nilai maksimum sebesar
1.440800, nilai minimum sebesar -3.857154 da;1 standar deviasinya adalah 0.459424.

Pengujian terhadap gejala normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah
residualnya terdistribusi secara normal. Cara pengujiannya dengan menggunakan
pengujién Jarque-Berra atau yang lebih sering disebut J-B test. Tabel diatas juga
menunjukkan besarnya nilai probabilitas uji J arque — Bera (J-B), yaitu untuk MOWN
sebesar 0.000313, untuk DER sebesar 0.00000, untuk DPR sebesar 0.00000, untuk
INST sebesar 0.467795, untuk SIZE sebesar 0.000001, untuk PBV sebesar 0.000000,
untuk ROE sebesar 0.000000. Dari hasil uji JB tersebut dapat diketahui bahwa
variabel INST berdistribusi normal karena nilai probabilittisnya lebih besar dari 0,05.
Sedangkan variabel MOWN, DER, DPR, SIZE, PBV dan ROE tidak terdistribusi
normal karena nilai probabilitasnya kurang dari 0,05. Namun demikian uji normalitas
dalam penelitian ini diabaikan karcna sampel yang digunakan lebih besar dari 30

(Gujarati, 1995).

4.2 Pengujian Asumsi Klasik
4.2.1 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi adanya hubungan
antar variabel independen. Multikolinearitas terjadi apabila ada hubungan yang kuat
antar  variabel-variabel  independen ,dalam persamaan  regresi.  Adanya

multikolinearitas akan mengakibatkan ketidaktepatan estimasi sehingga mengarahkan
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kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisiensi tegtesi
menjadi tidak signifikan dan standar deviasi sangat sensitif terhadap perubahan data.
Uji multikolinieritas dilakukan dengan menggunakan korelasi matriks.
Multikolinieritas tidak terjadi dalam model apabila koeﬁsien korelasi relatif rendah di
bawah nilai 0.85 (+/-) (Agus Widarjono, 2005). Pada tabel 4.2 disajikan hasil uji
multikolinearitas persamaan kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan

dividen sebagai berikut :

Tabel 4.2

Deskripsi Hasil Uji Multikolinearitas

A. Persamaan Kepemilikan Manajerial
MOWN DER DPR INST PBV
MOWN 1.000.000 | -0.094999 -0.190340 -0.525593 | -0.259422
DER -0.094999 | 1.000.000 -0.125302 0.046245 0.334635
DPR -0.190340 | -0.125302 1.000.000 0.016787 | -0.084413
INST -0.625593 0.046245 0.016787 1.000.000 0.1058570
PBvV -0.259422 0.334635 -0.084413 0.105570 | 1.000.000
B. Persamaan Kebijakan Utang
DER MOWN DPR PBV SIZE
DER 1.000.000 | -0.094999 -0.125302 0.334635 0.032989
MOWN -0.084999 | 1.000.000 -0.190340 -0.259422 | -0.321492
DPR -0.125302 | -0.190340 1.000.000 -0.084413 0.202007
PBV 0.334635 | -0.259422 -0.084413 1.000.000 0.026170
SIZE 0.032989 | -0.321492 0.202007 0.026170 | 1.000.000
C. Persamaan Kebijakan Dividen
DPR MOWN DER ROE SIZE
DPR 1.000.000 | -0.176915 -0.122374 0.073281 0.361692
MOWN -0.176915 { 1.000.000 -0.094999 0.207275 | -0.321492
DER -0.122374 | -0.094999 1.000.000 -0.204783 0.032989
ROE 0.073281 0.207275 -0.204783 1.000.000 | -0.036945
SIZE 0.361692 | -0.321492 | 0.032989 -0.036945 | 1.000.000
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Table 4.2 menunjukkan deskripsi Uji multikolinearitas persamaan
kepemilikan manjerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen dengan metode
korelasi matriks. Hasil uji multikolinearitas kepemilikan manjerial menunjukkan nilai
koefisien korelasi relatif rendah yaitu di bawah nilai 0.85 (+/-), sehingga dapat
disimpulkan bahwa model persamaan kepemilikan manajerial terbebas dari masalah
multikolinieritas. Hasil uji multikolinearitas kebijakan utang menunjukkan nilai
koefisien korelasi relatif rendah yaitu di bawah nilai 0.85 (+/-), sehingga dapat
disimpulkan bahwa model persamaan kebijakan utang terbebas dari masalah
multikolinieritas. Hasil uji multikolinearitas kebijakan dividen menunjukkan nilai
koefisien korelasi relatif rendah yaitu di bawah nilai 0.85 (+/-), sehingga dapat
disimpulkan bahwa model persamaan kebijakan dividen terbebas dari masalah

multikolinieritas.

4.2.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah hubungan antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada
data fime series. Apabila terjadi gejala autokorelasi maka estimator least square
masih bias dan menjadi tidak efisien. Dengan demikian, koefisien estimasi yang
diperoleh menjadi tidak akurat (Gujarati, 1995). Pengujian autokorelasi menggunakan
metode Breusch-Godfrey Serial Corellation Lagrange multiplier (LM) Test.
Autokorelasi tidak terjadi apabila nilai probabilitas lebih besar daripada tingkat

signifikansi & = 5% (Agus Widarjono, 2005). Hasil uji autokorelasi pada penelitian
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ini dapat dilihat pada lampiran 5 halaman 90-92. Adapun secara ringkas hasil uji LM
adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3
Uji Autokorelasi dengan Metode Lagrange multiplier (LM) Test

A. Persamaan Kepemilikan Manajerial

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.218.656 Probability 0.115166
Obs*R-squared 4.567.365 Probability 0.101908

B. Persamaan Kebijakan Utang

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.333466 Probability 0.717391
Obs*R-squared 0.717416 Probability 0.698578

C. Persamaan Kebijakan Dividen

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.745598 Probability 0.477601
Obs*R-squared 1.588.421 Probability 0.451938

Table 4.3 menunjukkan hasil uji autokorelasi persamaan kepemilikan
manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen. Uji LM pada persamaan
kepemilikan manajerial menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.115166 lebih besar
dari @ = 5% schingga dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan tidak

mengandung masalah autokorelasi. Uji. LM pada persamaan kebijakan utang
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Tabel 4.4
Uji Heteroskedastisitas dengan Metode White

A. Persamaan Kepemilikan Manajerial

White Heteroskedasticity Test:”

F-statistic 0.864599 Probability 0.549744
Obs*R-squared 7.080.688 Probability 0.527953

B. Persamaan Kebijakan Utang

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.879.829 Probability 0.007139
Obs*R-squared 1.692.987 Probability 0.010605

C. Persamaan Kebijakan Dividen

™ g
White Heteroskedasticity Test: P
F-statistic 1.481.034  Probability 0.177035
Obs*R-squared 1.148.481 Probability 0.175713

Tabel 4.4 menunjukkan hasil uji White pada persamaan kepemilikan
manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen. Pada uji white persamaan
kepemilikan manajerial menunjukkan nilai probabilitasnya sebesar 0.549744 lebih
besar dari a = 5% sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan tidak
mengandung masalah heteroskedastisitas. Sedangkan uji white persamaan kebijakan
utang menunjukkan nilai probabilitasnya sebesar 0.001739 lebih rendah dari a = 5%
sehingga dapat disimpulkan bahwa model mengandung masalah heteroskedastisitas.
Untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas pada parsamaan kebijakan utang maka

pada saat melakukan regresi akan diantisipasi terlebih dahulu agar terbebas
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menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.717391 lebih besar dari a = 5% sehingga
dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan tidak mengandung masalah
autokorelasi. Uji LM pada persamaan kebijakan dividen menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0.477601 lebih besar dari o = 5% sehingga dapat disimpulkan

bahwa model yang digunakan tidak mengandung masalah autokorelasi.

4.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas diperlukan untuk mengetahui apakah varian tiap unsur
pengganggu dalam keadaan konstan, Jika dalam keadaan tidak konstan atau
heteroskedastisitas maka pada distribusi t dan F tidak bisa dipercaya untuk evaluasi
hasil regresi. Uji heteroskedasititas yang digunakan adalah metode white
Heteroskedasititas. Heteroskedastisitas tidak terjadi apabila nilai probabilitas lebih
besar daripada tingkat signifikansi a = 5% (Agus Widarjono, 2005). Hasil uji
heteroskedastisitas pada penelitian ini dapat dilihat pada lampiran 6 halaman 93-95.

Adapun secara ringkas hasil uji white adalah sebagai berikut:
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dari masalah heteroskedastisitas (lihat lampiran 7 halaman 97). Pada uji white
persamaan kebijakan dividen menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.177035 lebih
besar dari a = 5% sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan tidak

mengandung masalah heteroskedastisitas.

4.3. Uji Hipotesis
4.3.1. Persamaan Kepemilikan Manajerial
4.3.1.1 Analisis Persamaan Kepemilikan Manajerial

Hasil vpengujian regresi berganda persamaan kepemilikan manajerial \dapat
dilihat pada lampiran 7 halaman 96, adapun secara ringkas hasil regresi tersebut dapat
dilihat pada tabel 4.5. Persamaan regresi berganda yang digunakan pada persamaan
kepemilikan manajerial adalah sebagai berikut:

MOWN = C + b1 (DER) + b2 (DPR) + b3 (INST) + b4 (PBV) + ¢

Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat probabilitas uji t masing-masing variabel
DER, DPR, INST, PBV terhadap variabel MOWN yang dapat digunakan sebagai

dasar pengambilan keputusan hipotesis yang diajukan diterima atau gagal ditolak.
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TABEL 4.5
Hasil Regresi Kepemilikan manajerial

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.227626  0.025168  9.044417  0.0000
DER -0.000145 ‘;.Z_O 000532 -0.273213 0.7854
DPR -0.106158 '01.045765 -2.319649  0.0228
INST -0.220677 - 0.038698 -5.702613  0.0000
PBvV -0.007018 0.003019 -2.325069  0.0225

Hasil regresi tersebut dapat dituliskan dalam bentuk persamaan regresi
berganda sebagai berikut:
MOWN = 0.227626 - 0.0000145 (DER) — 0.106158 (DPR) — 0.220667

(INST)- 0.007018 (PBV) + ¢

Hasil regresi berganda diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

e Variable DER memiliki hubungan negatif terhadap MOWN, hal ini berarti
jika DER naik sebesar 1% maka MOWN akan turun sebesar 0.000145 dengan
asumsi variable independen yang lainnya konstan.

e Variable DPR memiliki hubungan negatif terhadap MOWN, hal ini berarti
jika DPR naik sebesar 1% maka MOWN akan turun sebesar 0.106158 dengan
asumsi variable independen yang lainnya konstan.

e Variable INST memiliki hubungan negz;tif terhadap MOWN, hal ini berarti
jika INST naik sebesar 1% maka MOWN akan turun sebesar 0.220667

dengan asumsi variable independen yang lainnya konstan.
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e Variable PBV memiliki hubungan negatif terhadap MOWN, hal ini berarti

jika PBV naik sebesar 1% MOWN akan turun sebesar 0.007018 dengan

asumsi variable independen yang lainnya konstan.

4.3.1.2. Pengujian Hipotesis Alternatif 1
Hipotesis alternatif pertama dalam penelitian ini adalah:
Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

Tabel 4.5 menunjukkan variable kebijakan utang (DER) memiliki hubungan
negatif (-0.000145) terhadap kepemilikan manajerial. Hasil ini sesuai dengan teori
yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat utang risiko kebangkrutan
perusahaan semakin tinggi sehingga mengurangi minat manajer untuk menambah
kepemilikan saham. Namun demikian, tingkat probabilitas uji t sebesar 0.7854 yang
berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5%, sehingga hipotesis alternatif 1 yang
menyatakan kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

ditolak.

4.3.1.3. Pengujian Hipotesis Alternatif 2
Hipotesis alternatif kedua dalam penelitian ini adalah:

Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial
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Variable dividen (DPR) memiliki hubungan negatif (-0.106158) terhadap
kepemilikan manajerial. Hal ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa
pembagian dividen yang besar kepada pemegang saham m'enyebabkan internal cash
flow di perusahaan berkurang, sedangkan manajer berharap agar investasi di masa
yang akan datang berasal dari sumber internal karena manajer memiliki tanggung
jawab untuk mengembangkan perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar dividen
dianggap manajer dapat menghambat pertumbuhan perusahaan sehingga mengurangi
minat manajer untuk meningkatkan kepemilikan saham pada perusahaan. Nilai
probabilitas uji t sebesar 0.0005 yang berarti lebih rendah dari tingkat signifikansi 5
%, sehingga hipotesis alternatif 2 yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh

negatif terhadap kepemilikan manajerial diterima.

4.3.1.4. Pengujian Hipotesis Alternatif 3
Hipotesis alternatif ketiga dalam penelitian ini adalah:
Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial
Kepemilikan institusional (INST) memiliki hubungan negatif (-0.220667)
terhadap kepemilikan manajeriall. Hasil ini menunjukka}n bahwa semakin tinggi
kepemilikan institusional maka sémék'in méning'l‘(at pengawasan ﬁihak eksternal
terhadap perusahaan dan semakin mengurangi minat manajer untuk memperbesar
kepemilikan manajerial. Nilai probabilitas uji t sebesar 0.0000 yang berarti lebih

rendah dari tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 3 yang menyatakan

‘
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kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial

diterima.

4.3.1.5. Pengujian Hipotesis Alternatif 4
Hipotesis alternatif keempat dalam penelitian ini adalah:
Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kepemilikan manajerial
Variable price book value (PBV) memiliki hubungan negatif (-0.007018)
terhadap kepemilikan manajerial Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
nilai perusahaan maka kepemilikan manajerial semakin kecil karena apabila
kepemilikan manajerial semakin tinggi_ maka para manajer, cenderung bekerja bukan
untuk memaksimumkan nilai perusahaan, namun hanya meningkatkan kesejahtaraan
para manajer itu sendiri. Nilai probabilitas uji t sebesar 0.0125 yang berarti lebih
rendah dari tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 4 yang menyatakan

Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kepemilikan manajerial ditolak.

4.3.1.5. Pengujian Hipotesis Alternatif S

Hipotesis alternatif kelima dalam penelitiari;i;i adalah:
Kebijakan utang, kebijakan divid;n, kepemilikan institusional, dan nilai
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kepemilikan

manajerial
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Uji regresi secara simultan digunakan untuk menguji hipotesis yang kelima
yaitu menguji secara bersama-sama kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan
institusional, dan nilai perusahaan berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial
Tabel 4.6 Menunjukkan hasil regresi untuk uji F yaiﬁ sebagai berikut:

Tabel 4.6
Hasil Regresi Untuk Uji F Persamaan Kepemilikan Manajerial

Dependent Variable: MOWN
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 08/14/02 Time: 02:23
Sample(adjusted): 1 90
Included observations: 90 after adjusting endpoints
Instrument list: C DER DPR INST PBV
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 0.227626 0.025168  9.044417  0.0000
DER -0.000145 0.000532 -0.273213 0.7854
DPR -0.106158 0.045765 -2.319649  0.0228
INST -0.220677 0.038698 -5.702613  0.0000
PBV -0.007018  0.003019 -2.325069  0.0225
R-squared 0.358898 Mean dependent var 0.071553
Adjusted R-squared 0.328729 S.D. dependent var 0.076479
S.E. of regression 0.062660 Sum squared resid 0.333738
F-statistic 11.89605 Durbin-Watson stat 2.382284
Prob(F-statistic) 0.000000

Dari hasil uji hipotesis bersama semua variabel independen terhadap variabel
dependen (F-tesf) dengan menggunakan o sebesar 5% diperoleh nilai  Fpjpung
pengaruh kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan terhadap kepemilikan manajerial sebesar 11.89605 dengan tingkat
probabilitas Fyiwung sebesar 0.000000. Dengan demikian Has diterima, artinya secara
bersama-sama kebijakan utang, kebijakan Eiividen, kepemilikan institusional dan nilai

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial.
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4.3.1.6. Koefisien Determinasi Persamaan Kepemilikan Manajerial

Berdasarkan hasil regresi setelah dilakukan uji asumsi klasik, diperoleh nilai
koefisien determinasi Adjusted R* persamaan kepemilikan manajerial sebesar
0.328729 berarti bahwa variabel kepemilikan manajerial hanya mampu dijelaskan
32.8729 % oleh variabel kebijakan utang, kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan, sisanya sebesar 67.1271 % dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar

model.

4.3.2, Persamaan Kebijakan Utang
4.3.2.1. Analisis Persamaan Kebijakan Utang

Hasil pengujian regresi berganda persamaan kebijakan utang dapat dilihat
dapat dilihat pada lampiran 7 halaman 97 , adapun secara ringkas hasil regresi
tersebut dapat dilihat pada tabel 4.7. namun pada hasil regresi ini terkena masalah
heteroskadastisitas. Persamaan regresi berganda yang digunakan pada persamaan
kebijakan utang adalah sebagai berikut:

DER = C + bl (MOWN) + b2 (DPR) + b3 (PBV) + b4 (SIZE) + ¢

TABEL 4.7
Hasil Regresi Kebijakan Utang

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -2.629943 1476502 -0.178120 0.8591
MOWN -3.527895 19.63844 -0.179642 0.8579
DPR -10.03720 9598248 -1.045732 0.2986
PBV 1.809173 0.602769 3.00143% 0.0035
SIZE 0.414063 1.111927 0.372384 0.7105
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Table 4.8 menunjukkan hasil pengujian regresi setelah penyembuhan dengan
metode white, dan menunjukkan nilai probabilitas uji t masing-masing variabel
MOWN, DPR, PBV dan SIZE terhadap variabel DER yang dapat digunakan sebagai

dasar pengambilan keputusan hipotesis yang diajukan diterima atau gagal ditolak.

TABEL 4.8
Hasil Regresi Kebijakan Utang Setelah Penyembuhan Dengan Metode White
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -2.631351 6.311836 -0.416892  0.6778
MOWN -3.524507 9.392576 -0.375244  0.7084
DPR -10.03349  4.290293 -2.338650  0.0217
PBV 1.809270 +°1.895296 0.954611 0.3425

SIZE 0.414106 " 9.531621  0.778950  0.4382

Hasil regresi tersebut dapat dituliskan dalam bentuk persamaan regresi

berganda sebagai berikut:

DER = -2.631351 - 3.524507 (MOWN) - 10.03349 (DPR) + 1.809270 (PBV)

+0.414106 (SIZE) +e
Berdasarkan hasil regresi diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:
¢ Variable MOWN berhubungan negatif dengan DER, jika MOWN naik
sebesar 1% maka DER akan turun sebesar 3.524507 dengan asumsi variable
independen yang lainnya konstan,
¢ Variable DER berhubungan negatif dengan DER, jika DPR naik sebesar 1%
maka DER akan turun sebesar 10.03349 dengan' asumsi variable independen

yang lainnya konstan.
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e Variable PBV berhubungan negatif dengan DER, jika PBV naik sebesar 1%
maka DER akan naik sebesar 1.809370 dengan asumsi variable independen
yang lainnya konstan. -

e Variable SIZE berhubungan negatif dengan DER, jika SIZE naik sebesar 1%

maka DER akan naik sebesar 0.414106 dengan asumsi variable independen

yang lainnya konstan.

4.3.2.2. Pengujian Hipotesis Alternatif 6
Hipotesis alternatif keenam dalam penelitian ini adalah:
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

Variable kepemilikan manajerial (MOWN) memiliki hubungan negatif (-
3.524507) terhadap kebijakan utang (DER). Hasil ini menunjukkan bahwa dengan
peningkatan kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajer dengan
pemegang saham schingga manajer akan menggunakan utang dengan optimal dan
mgmajer tidak akan bertindak oportunistik lagi, semakin besar kepemilikan saham
oleh manajer memaksa manajer menanggung risiko kesalahan pengambilan
keputusan kebijakan utang, sehingga membuat mereka selmakin berhati-hati dalam
menentukan utang. Namun demikian, nilai probabilitas uji t sebesar 0.7084 yang
berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 6 yang
menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

ditolak.
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4.3.2.3. Pengujian Hipotesis Alternatif 7
Hipotesis alternatif ketujuh dalam penelitian ini adalah:
Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang

Variable dividen (DPR) memiliki hubungan negatif (-10.03349) terhadap
kebijakan utang (DER). Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa
semakin besar dividen yang dibagikan semakin besar minat investor yang tertarik
untuk menanamkan saham di perusahaan. Dengan demikian perusahaan akan
membiayai investasinya menggunakan dana yang berasal dari pemilik atau dari luar
perusahaan (investor) dan dapat menurunkan penggunaaan' utang. Nilai probabilitas
uji t sebesar 0.0217 yang berarti lebih rendah dalri tingkat signifikansi 5 %, sehingga
hipotesis alternatif 7 yang menyatakan Kebijakan dividen berpengaruh negatif

terhadap kebijakan utang diterima.

4.3.2.4. Pengujian Hipotesis Alternatif 8
Hipotesis alternatif 8 dalam penelitian ini adalah:
Nilai Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

Variabel nilai perusahaan (PBV) memiliki hubungan positif (1.809270)
terhadap kebijakan utang (DER). Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar
nilai perusahaan maka tingkat utang akan semakin besar. Perusahaan yang memiliki
nilai perusahaan yang tinggi dapat dikatakan mempunyai tingkat pertumbuhan yang
tinggi. Perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi akan membutuhkan banyak

dana dari luar untuk membiayai investasinya. Namun demikian, nilai probabilitas uji t
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sebesar 0.3425 yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5 %, sehingga
hipotesis alternatif 8 yang menyatakan nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap

kebijakan utang ditolak

4.3.2.5. Pengujian Hipotesis Alternatif 9
Hipotesis alternatif 9 dalam penelitian ini adalah:
Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang

Variable ukuran perusahaan (SIZE) memiliki huﬁungan positif (0.414106)
terhadap kebijakan utang (DER). Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan maka tingkat utang akan semakin besar. Semakin besar ukgran
perusahaan maka semakin membutuhkan dana yang lebih besar untuk investasi.
Perusahaan yang besar akan memiliki fleksibilitas dan dapat dengan mudah
mengakses pasar modal untuk mendapatkan sumber dana baru. Namun demikian,
nilai probabilitas uji t sebesar 0.4382 yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi
5 %, sehingga hipotesis alternatif. 9 yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh

positif terhadap kebijakan utang ditolak.

4.3.2.6. Pengujian Hipotesis Alternatif 10
Hipotesis alternatif 10 dalam penelitian ini adalah:
Kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan ukuran

perusahaan secara bersama—sama berpengaruh terhadap kebijakan utang

" g
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Uji regresi secara simultan digunakan untuk menguji hipotesis yang kesepuluh
yaitu menguji secara secara bersama-sama pengaruh Kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen, nilai perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.

Tabel 4.9 Menunjukkan hasil regresi untuk uji F yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.9
Hasil regresi untuk uji F persamaan Kebijakan Utang

Dependent Variable: DER
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 08/14/02 Time: 01:50
Sample(adjusted): 1 90
Included observations: 90 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Instrument list: C MOWN DPR PBV SIZE
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c -2.629943 6.311499 -0.416691 0.6780
MOWN -3.527895 9.393365 -0.375573  0.7082
DPR -10.03720 4.291640 -2.338778 0.0217
PBV 1.809173 1.895284 0.954566  0.3425
SIZE 0.414063 0.531605 0.778893  0.4382
R-squared 0.123840 Mean dependent var = 4.455889
Adjusted R-squared 0.082609 S.D. dependent var 13.31891
S.E. of regression 12.75692 Sum squared resid 13832.82
F-statistic 3.003569 Durbin-Watson stat 1.850019
Prob(F-statistic) 0.022729

Dari hasil uji hipotesis bersama semua variabel independen terhadap variabel
dependen (F-fest) dengan menggunakan o sebesar 5% diperoleh nilai Fhitung
pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan\ nilai
perusahaan terhadap kebijakan utang sebesar 3.003569 dengan tingkat probabilitas
Fritng sebesar 0.022729. Dengan demikian Hayo diterima, artinya secara bersama-
sama kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan ukuran

perusahaan berpengaruh signifikan terhada’p kebijakan utang.
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4.3.2.7. Koefisien Determinasi Persamaan Kebijakan Utang

Nilai koefisien determinasi Adjusted R? persamaan kebijakan utang sebesar
0.082609 berarti bahwa variabel kebijakan utang hanya mampu dijelaskan 8.2609 %
oleh variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran
perusahaan, sisanya sebesar 91.7391 % dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar

model.

4.3.3. Persamaan Kebijakan Dividen
4.3.3.1. Analisis Persamaan Kebijakan Dividen

Hasil pengujian regresi berganda persamaan kebijakan dividen dapat dilihat
dapat dilihat pada lampiran 7 halaman 98, adapun secara ringkas hasil regresi tersebut
dapat dilihat pada tabel 4.10. Persamaan regresi berganda yang digunakan pada
persamaan dividen adalah sebagai berikut

DPR = C + bl (MOWN) + b2 (DER) + b3 (ROE) + b4 (PBV) +

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai probabilitas uji t masing-masing
variabel MOWN, DER, ROE, PBV tarhadap variabel DPR yang dapat digunakan
sebagai dasar pengambilan keputusan hipotesis yang diajukan diterima atau gagal

ditolak




TABEL 4.10
Hasil Regresi Kebijakan Dividen

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.
C 9.004969 2.036667 4.421424  0.0000
MOWN -36.93633 17.14647 -2.154166  0.0341
DER -0.071738 0.101063 -0.709835 0.4797
ROE 2.866969  2.837354 1.010438 0.3152
PBV -0.617504 0583159 -1.058895 0.2926

Hasil regresi tersebut dituliskan dalam bentuk persamaan regresi berganda

sebagai berikut:

DPR = 9.004969 - 36.93633 (MOWN) — 0.071738,(DER) + 2.866969 (ROE)

~0.617504 (PBV) + e

Berdasarkan hasil regresi diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:
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e Variable MOWN berhubungan negatif dengan DPR, jika MOWN naik

sebesar 1% maka DPR akan turun sebesar 36.93633 dengan asumsi

variable independen yang lainnya konstan.

e Variable MOWN berhubungan negatif dengan DER, jika DER naik

sebesar 1% maka DPR akan'tdrun sebesar 0.071738 dengan asumsi

variable independen yang lainnya konstan.

¢ Variable MOWN berhubungan negatif dengan ROE, jika tingkat ROE

naik sebesar 1% maka DPR akan naik sebesar 2.866969 dengan asumsi

variable independen yang lainnya konstan.
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e Variable MOWN berhubungan negatif dengan PBV, jika PBV naik
sebesar 1% maka DPR> akaﬁ turun sébesar 0.617504 ciengan asumsi

variable independen yang lainnya konstan.

4.3.3.2. Pengujian Hipotesis Alternatif 11
Hipotesis alternatif 11 dalam penelitian ini adalah:
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

Variable kepemilikan manajerial QMOWN) memiliki hubungan negatif (-
36.93633) terhadap dividen. Hal sesua‘i""dengan teori yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang besar, cenderung membagikan
dividen yang kecil karena kemungkinan konflik keagenan relatif kecil. Sebaliknya
semakin kecil struktur kepemilikan manajerial, mendorong perusahaan membagikan
dividen lebih besar untuk mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan
pemegang saham. Nilai probabilitas uji t sebesar 0.0341 yang berarti lebih rendah
dari tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 11 yang menyatakan

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen diterima.

4.3.3.3. Pengujian Hipotesis Alternatif 12
Hipotesis alternatif 12 dalam penelitian ini adalah:

Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
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Variable kebijakan utang (DER) }Im?miliki hubungan negatif (-0.071738)
terhadap dividen. Hal ini sesuai dengah’ teori yang menyatakan semakin besar
proporsi utang yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula kewajiban membayar
baban bunga dan utang perusahaan. Untuk membayar kewajiban tersebut maka
perusahaan akan menurunkan dividen yang dibagikan dan menggunakan earning
yang diperoleh untuk membayar kewajiban beban bunga dan utang perusahaan.
Namun demikian, nilai probabilitas uji t sebesar 0.4797 yang berarti.lebih besar dari
tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 12 yang menyatakan kebijakan

utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen ditolak.

4.3.3.4. Pengujian Hipotesis Alternatif 13
Hipotesis alternatif 13 dalam penelitian ini adalah:
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Variable profitabilitas (ROE) memiliki hubungan positif (2.866969) terhadap
dividen. Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi
profitabilitas perusahaan maka earning yané diperoleh lebih tinggi sehingga
diharapkan dividen yang dibagikan akan semakin besar. Namun demikian, nilai
probabilitas uji t sebesar 0.3152 yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5 %,
sehingga hipotesis alternatif 13 yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif

terhadap kebijakan dividen ditolak.
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4.3.3.5. Pengujian Hipotesis Alternatif 14
Hipotesis altematif 14 dalam penelitian ini adalah:
Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Variable nilai perusahaan (PBV) memiliki hubungan negatif (—0.617504)
terhadap dividen, Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar nilai perusahaan
maka dividen yang dibagikan akan semakin kecil. Hasil ini mendukung teori irelevan
dividen yang menyatakan bahwa tidak ada kaitan antara nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen. Nilai probabilitas uji t sebesar 0.2926 ya;xg berarti lebih besar dari
tingkat signifikansi 5 %, sehingga hipotesis alternatif 14 yang menyatakan nilai

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen ditolak.

4.3.3.6. Pengujian Hipotesis Alternatif 15
Hipotesis alternatif 15 dalam penelitian ini adalah:
Kepemilikan manajerial, kebijakan wutang, nilai perusahaan dan
profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan
dividen
Uji regresi secara simultan digunakan untuk menguji hipotesis yang
kelimabelas yaitu menguji secara secara bersama-sama pengaruh Kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan profitabilitas perusahaan terhadap

kebijakan dividen
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Tabel 4.8 Menunjukkan hasil regresi untuk uji F yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.11
Hasil regresi untuk uji F persamaan Kebijakan Dividen

Dependent Variable: DPR
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 08/14/02 Time: 04:09
Sample(adjusted): 1 90
Included observations: 90 after adjusting endpoints
Instrument list: C MOWN DER ROE PBV
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 8.004969 2.036667 4.421424 0.0000
MOWN -36.93633  17.14647 -2.154166  0.0341
DER -0.071738 0.101063 -0.709835 0.4797
ROE 2.866969 2.837354 1.010438  0.3152
PBvV -0.617504 0.583169 -1.058895 0.2926
R-squared 0.070746 Mean dependent var 5.277778
Adjusted R-squared 0.027016  S.D. dependent var 11.78461
S.E. of regression 11.62433 Sum squared resid 11485.64
F-statistic 1.617794  Durbin-Watson stat 1.795385
Prob(F-statistic) 0.177218

Dari hasil uji hipotesis bersama semua variabel independen terhadap variabel
dependen (F-test) dengan menggunakan o sebesar 5% diperoleh nilai  Fuitung
pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan utang, profitabilitas dan nilai perusahaan
terhadap kebijakan dividen sebesar 1.617749 dengan tingkat probabilitas Fiinng
sebesar 0.177218. Dengan demikian Hﬁls_ ditolak, artinya secara bersama-sama
kepemilikan manajerial, kebijakan utang, nilai perusahaan dan profitabilitas

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

* g
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4.3.3.7. Koefisien Determinasi Persamaan Kebijakan Dividen

Nilai koefisien determinasi Adjusted R*? persamaan kebijakan dividen sebesar
0.027016 berarti bahwa variabel kebijakan dividen hanya mampu dijelaskan 2.7016%
oleh variabel kepemilikan manajerial, profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan,

sisanya sebesar 97.2984 % dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model.




BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Tujuan penelitian ini adalah untuk menunjukkan bukti empiris mengenai
hubungan kepemilikan manajerial, kebijakan utang, dan kebijakan dividen secara
simultan. Sampel yang digunakén pada penelitian ini adalah 90 perusahaan
manufaktur dengan periode penelitian tahun 2000 sampai dengan 2004. Adapun
karakteristik penyampelan dan daftar nama perusahaan sampel dapat dilihat pada
tabel 3.1 (halaman 34). Alat analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah rwo
stage least square (2SLS) dengan menggunakan program Eviews.
Kesimpulan yang dapat diambil pada masing-masing persamaan dari
pengujian-pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Persamaan Kepemilikan Manajerial
a. Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial.
Né.mun nilai probabilitas uji t > a (0.05) yaitu sebesar 0.7854. Has;il ini
tidak dapat membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat utang maka risiko
kebangkrutan perusahaan semakin tinggi schingga mengurangi minat
manajer untuk menambah kepemilikan saham.
b. Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kepemilikan manajerial. Hasil ipi membuktikan bahwa pembagian dividen

yang besar kepada pemegang saham menyebabkan internal cash Sflow di
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perusahaan berkurang, sedangkan manajer berharap agar investasi di masa
yang akan datang berasal dari sumber internal karena manajer memiliki
tanggung jawab untuk mengembangkan perusahaan.

. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan pada
terhadap kepemilikan manajerial. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi kepemilikan institusional maka semakin meningkat pengawasan
pihak eksternal terhadép perusahaan dan semakin mengurangi minat
manajer untuk memperbesar kepemilikan manajerial.

d. Nilai perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan
manajerial. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai perusahaan
maka kepemilikan manajerial semakin kecil karena apabila kepemilikan
manajerial semakin tinggi maka para manajer cenderung bekerja bukan
untuk memaksimumkan nilai perusahaan, namun hanya meningkatkan
kesejahtaraan para manajer itu sendiri. Hasil ini tidak dapat membuktikan
bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kepemilikan
manajerial.

2. Persamaan Kebijakan Utang

a. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang.
Namun nilai probabilitas uji t sebesar 0.7084 yang berarti lebih besar dari
tingkat signifikansi 5 %. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa dengan
peningkatan kepemilikan manajerial akan mensejajarkan  kepentingan

manajer dengan pemegang saham sehingga memaksa manajer
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menanggung risiko kesalahan pengambilan keputusan kebijakan utang,
sehingga membuat mereka semakin berhati-hati dalam menentukan utang,

b. Kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
utang. Hal ini membuktikan semakin bésar dividen yang dibagikan maka
perusahaan akan membiayai investasinya menggunakan dana yang berasal
dari pemilik atau dari luar perusahaan (investor) dan dapat menurunkan
penggunaaan utang. |

c. Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Namun
nilai probabilitas uji t sebesar 0.3425 yang berarti lebih besar dari tingkat
signifikansi 5 %. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa semakin besar
nilai perusahaan maka tingkat utang akan semakin besar.

d. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Namun
nilai probabilitas uji t sebesar 0.4382 yang berarti lebih besar dari tingkat
signifikansi 5 %. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa semakin bésar
ukuran perusahaan maka semakin membutuhkan dana yang lebih besar
untuk investasi,

3. Persamaan Kebijakan Dividen

a. Kepemilikan manajerial memiliki hubungan negatif dan signifikan pada
tingkat terhadap dividen. Hasil ini membuktikan bahwa perusahaan
dengan kepemilikan manajerial yang besar akan membayar dividen dalam
Jjumlah kecil karena manajer memiliki harapan membiayai investasi dari

sumber internal.
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b. Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Namun
nilai probabilitas uji t sebesar 0.4797 yang berarti lebih besar dari tingkat
signifikansi 5 %. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa semakin besar
proporsi utang yang dimiliki perusahaah, semakin besar pula kewajiban
membayar baban bunga dan utang perusahaan sehingga mengurangi
pembayaran dividen.

c. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun nilai
probabilitas uji t sebesar 0.3152 yang berarti lebih besar dari tingkat
signifikansi 5 %. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa semakin tinggi
profitabilitas ' perusahaan maka earning yang diperoleh lebih tinggi
sehingga diharapkan dividen yang dibagikan akan semakin besar.

d. Nilai perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil
ini menunjukkan tidak ada kaitan antara nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen. Hasil ini tidak dapat membuktikan bahwa nilai
perusahaan berpengaruh positif terhadap dividen.

4. Dari hasil uji F masing-masing persamaan dalam penelitian adalah sebagai
berikut:

* Pada persamaan kepemilikan manajerial diperoleh nilai Fhing sebesar
11.89605 dengan tingkat probabilitas Friung Sebesar 0.000000. Artinya

secara bersama-sama kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan
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institusional dan nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
kepemilikan manajerial.

Pada persamaan kebijakan utang diperoleh nilai Fpiwung sebesar 3.003569
dengan tingkat probabilitas Fpiung sebesar 0.022729. Artinya secara
bersama-sama kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, nilai
perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan utang, |

Pada persamaan kebijakan dividendiperoleh nilai Fyiwgg sebesar 1.617749
dengan tingkat probabilitas Fpiung Sebesar 0.177218. Artinya secara
bersama-sama kepemilikan manajerial, kebijakan utang, nilai perusahaan
dan profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen

5. Dari hasil pengujian maka diperoleh nilai Adjusted R® masing-masing

persamaan dalam penelitian adalah sebagai berikut:

Pada persamaan kepemilikan manajerial diperoleh nilai koefisien
determinasi Adjusted R* sebesar 32.8729 % menunjukkan bahwa masih
banyak faktor lain selain variabel independen yang mempengaruhi
kepemilikan manajerial.

Pada persamaan kebijakan utang diperoleh nilai koefisien determinasi
Adjusted R* sebesar 8.2609 % menunjukkan bahwa masih banyak faktor

lain selain variabel independen yang mempengaruhi kebijakan utang




78

e Pada persamaan kebijakan dividen diperoleh nilai koefisien determinasi
Adjusted R* sebesar 2.7016 % menunjukkan bahwa masih banyak faktor

lain selain variabel independen yang mempengaruhi kebijakan utang

3.2 Keterbatasan Penelitian
Beberapa keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, antara lain:

1. Kepemilikan manajerial hanya dipengaruhi oleh variabel debt to equity ratio
(DER), dividen payout ratio (DPR), institusional ownership (INST), dan price
book value (PBV).

2. Kebijakan utang (DER) hanya dipengaruhi oleh variabel kepemilikan
manajerial (MOWN), dividen payout ratio (DPR), dan price book value
(PBV).

3. Kebijakan hanya dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial (MOWN), debt fo
equity ratio (DER), return on equity (ROE), dan price book value (PBV).

4. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini relatif kecil.

3.3 Saran untuk Peneliti Selanjutnya
1. penelitian selanjutnya variabel yang digunakan perlu ditambah dengan
variabel-variebel yang lain
¢ Pada persamaan kepemilikan manajerial, perlu ditambah variabel ukuran

perusahaan (assets size)
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¢ Pada persamaan kebijakan utang, perlu ditambah variabel fixed asset

* Pada persamaan kebijakan dividen, perlu ditambah variabel assets growth,
assets size, liquidity.

. Menambah sampel yang digunakan, sehingga hasil yang diperoleh bisa lebih

baik.

. Menggunakan alat analisis yang lebih kompleks, seperti menggunakan alat

analisis structural equation model (SEM).
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LAMPIRAN 3
3.1 Statistik Deskriptif
MOWN DER DPR INST SIZE PBV ROE
Mean C.071553 | 4.455889 | 0.065034.| 0.625497 | 12.76983 | 1.494333 | 0.055160
Median 0.046000 | 1.010000 | 0.000000'( ©0.655000 | 12.59192 | 0.730000 | 0.088550
Maximum 0.257800 | 117.7000 | 0.796700 | 0.972800 | 16.84038 | 17.34000 | 1.440800
Minimum 0.000300 | 0.150000 | 0.000000 | 0.209900 | 10.43890 | 0.140000 | -3.165900
Std. Dev. 0.076479 | 13.31891 | 0.146492 | 0.172679 | 1.300443 | 2.348456 | 0.458424
Skewness 1.034980 | 7.189744 | 2.581434 | -0.289789 | 1.038410 | 4.282098 | -3.857154
Kurtosis 2.860691 | 59.96542 | 10.15185 | 2.736798 | 4.781947 | 25.95229 | 29.79535
Jarque-Bera| 16.14052 | 12944.36 | 291.7655 | 1.519449 | 28.08194 | 2250.575 | 2915.629
Probability | 0.000313 | 0.000000 | 0.000000 | 0.467795 | 0.000001 | 0.000000 | 0.000000




4.1 Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan Kepemilikan Manajerial

e

LAMPIRAN 4

Hasil Uji Multikolinearitas Menggunakan Eviews 3.1

MOWN DER DPR INST PBV
MOWN 1.000000 -0.094999 -0.190340 -0.525593 -0.259422
DER -0.094999 1.000000 -0.125302 0.046245 0.334635
DPR -0.190340 -0.125302 1.000000 0.016787 -0.084413
INST -0.525593 0.046245 0.016787 1.000000 0.105570
PBV -0.259422 0.334635 -0.084413 0.108570 1.000000
4.2 Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan Kebijakan Utang
MOWN DER DPR pPBvV SIZE
MOWN 1.000000 -0.094999 -0.190340 -0.259422 -0.321492
DER -0.094999 1.000000 -0.125302 0.334635 0.032989
DPR -0.190340 -0.125302 1.000000 -0.084413 0.202007
PBV -0.259422 0.334635 -0.084413 1.000000 0.026170
SIZE -0.321492 0.032989 0.202007 0.026170 1.000000
4.3 Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan Kebijakan Dividen
DPR MOWN DER PBV ROE
DPR 1.000000 -0.176915 -0.122374 -0.083093 0.073281
MOWN -0.176915 1.000000 -0.094999 -0.259422 0.207275
DER -0.122374 -0.094999 1.000000 0.334635 -0.204783
PBV -0.083093 -0.259422 0.334635 1.000000 0.043933
ROE 0.073281 0.207275 -0.204783 0.043933 1.000000




LAMPIRAN §
Hasil Uji Autokorelasi Menggunakan Eviews 3.1

5.1 Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Kepemilikan Manajerial

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: .
F-statistic 2.218656  Probability 0.115166
Obs*R-squared 4.567365 Probability 0.101908
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 07/13/06  Time: 10:17
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001316 0.024838 0.053000 0.9579
DER 8.21E-05 0.000539 0.152261 = 0.8794
DPR -0.001756  0.045785 -0.038345 0.9695
INST 0.000617 0.038157 0.016166  0.9871
PBV -0.001335 0.003155 -0.423213 0.6732
RESID(-1) -0.179956 0.110487 -1.628752  0.1072
RESID(-2) 0.112476 0.118648 0.9479756  0.3459
R-squiared 0.050749 Mean dependent var 3.16E-18
Adjusted R-squared  -0.017872 S.D. dependent var 0.061236
S.E. of regression 0.061781 Akaike info criterion -2.655858
Sum squared resid 0.316801 Schwarz criterion -2.461429
Log likelihood 126.5136 F-statistic 0.739552
Durbin-Watson stat 2.009720  Prob(F-statistic) 0.619276




5.2 Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Kebijakan Utang

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.333787 Probability 0.717163
Obs*R-squared 0.717460 Probability , 0.698563
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 07/13/068 Time: 10:30
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 2722029 15.25436 041 78443  0.8588
MOWN 41483105 20.83899  0.071170 0.9434
DPR 0571581 9.881709 -0.057842 0.9540
PBV 0.094556 ~ 0.622340 0.151 935 0.8796
SIZE 0220572 1.158147 -0.198224  0.8434
RESID(-1) 0086113 0.114874 0.749628  0.4556
RESID(-2) -0.048362  0.119989 -0.403054 0.6879
R-squared 0.007972 Mean dependent var 0.000234
Adjusted R-squared -0.063741 S.D. dependent var 12.46696
S.E. of regression 12.85815 Akaike Info criterion 8.020419
Sum squared resid 13722.55 Schwarz criterion 8.214848
Log likelihood -353.9188 F-statistic 0.111162
Durbin-Watson stat 2.003148. Prob(F-statistic): 0.994909

| “




5.3 Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Kebijakan Dividen

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.745598  Probability 0.477601
Obs*R-squared 1.588421  Probability 0.451938
Test Equation: ,
Dependent Variable: RESID
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 07/13/06 Time: 00:35
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 0228102 2.058145 0.110829  0.9120
MOWN -2.665392 17.71821 -0.150432 0.8808
DER -0.010567  0.101772 -0.103831 09176
ROE -0.918716 2945795 -0.311874  0.7559
PBvV 0.024651 0.588903 0.041860  0.9667
RESID(-1) 0.107401 0.118010 0910104  0.3654
RESID(-2) 0.080858 0.112127 0.721124  0.4729
R-squared 0.017649 Mean dependent var  -2,16E-15
Adjusted R-squared  -0.053364  S.D. dependent var 11.36011
S.E. of regression 11.65928  Akaike info criterion 7.824669
Sum squared resid 11282.93 ’\;;S?hwarz criterion 8.019098
Log likelihood -345.1101  FCstatistic 0.248533
Durbin-Watson stat 1.969356 - Prob(F-statistic) 0.958610
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LAMPIRAN 6
Hasil Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Eviews 3.1

6.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Kepemilikan Manajerial

T

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.864599 - Probability 0.549744
Obs*R-squared 7.080688  Probability 0.527953
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 07/13/06 Time: 00:43
Sample: 1 90
included observations: 90
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.015458 0.005770 2.678931  0.0089
DER 5.82E-05 0.000146 0.397536 0.6920
DERA2 -6.32E-07 1.30E-06 -0.486821 06277
DPR 0.001507  0.010171  0.148211 0.8825
DPR*2 -0.008843 0.017897 -0.494114 0.6226
INST -0.037092 0.020035 -1.851330 0.0678
INSTA2 0.028221 0.016358 1.725235 0.0883
PBV -0.000417 0.000672 -0.620573  0.5366
PBVA2 2.50E-05 4.49E-05 0.555939 0.5798
R-squared 0.078674 Mean dependent var 0.003708
Adjusted R-squared  -0.012321 S.D. dependent var 0.005584
S.E. of regression 0.005619 Akaike info criterion -7.430795
Sum squared resid 0.002557  Schwarz criterion -7.180814
Log liketihood 343.3858 F-statistic 0.864599
Durbin-Watson stat 2.023080  Prob(F-statistic) 0.549744
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6.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Kebijakan Utang

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.879829 Probability 0.007139
Obs*R-squared 19.92987  Probability 0.010605

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 07/13/06 Time: 00:43

Sample: 1 90

Included observations: 90

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -14295.26  12350.00 -1.157512  0.2505

MOWN -2924613 3125823 -0.935630 0.3522
MOWNA?2 19323.26 17739.05 1.089307 0.2792

DPR 577.4874 726.8735 0.794481  0.4292

DPRA2 -260.5674 549.7264 -0.455804 0.6498

PBV 335.7824  310.6297  1.080973  0.2829

PBV*2 -10.46348 14.35435 -0.728942  0.4681

SIZE 2102.287 1813136 1.159476  0.2497

SIZE*2 -78.00638 67.34680 -1.158279 0.2502
R-squared 0.221443 Mean dependent var 153.6980
Adjusted R-squared 0.144549 S.D. dependent var 1041.263
S.E. of regression 963.0704 Akaike info criterion 16.67277
Sum squared resid 75127875 Schwarz criterion 16.92275
Log likelihood -741.2746 F-statistic 2.879829

Durbin-Watson stat 1.947817  Prob(F-statistic) 0.007139
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6.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Kebijakan Dividen

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.481034  Probability 0.177035
Obs*R-squared 11.48481  Probability 0.175713
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Date: 07/13/06 Time: 00:44
Sample: 1 90
Included observations: 90
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 2947640  83.30899 3.538202  0.0007
MOWN -3851.513  1654.380 -2.328070  0.0224
MOWNA?2 12998.60 6807.388 1.909485 0.0597
DER -16.99740 10.76724 -1.578622  0.1183
DER*2 0.129728 0.092315 1.405285  0.1638
ROE 1183916 109.7652 = 1.078589  0.2840
ROE*2 49.11329  53.54525 0917230 0.3617
PBV 7.909993 4169540 0.189709  0.8500
PBVA2 -1.514167 2.678762 -0.565249 0.5735
R-squared 0.127609 Mean dependent var 127.6182
Adjusted R-squared 0.041447 S.D. dependent var 318.4404
S.E. of regression 311.7714  Akaike info criterion 14.41706
Sum squared resid 7873313,  Schwarz criterion 14.66704
Log likelihood -639.7676  F-statistic 1.481034
Durbin-Watson stat 2.138763  Prob(F-statistic) 0.177035
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LAMPIRAN 7
Hasil Regresi Menggunakan Eviews 3.1

7.1 Hasil Regresi Persamaan kepemilikan manajerial

Dependent Variable: MOWN

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 07/13/068 Time: 02:23

Sample(adjusted): 1 80

Included observations: 90 after adjusting endpoints
Instrument list: C DER DPR INST PBV

Prob(F-statistic) 0.000000

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.,

Cc 0.227626  0.025168 9.044417  0.0000

DER -0.000145 0.000532 -0.273213  0.7854

DPR -0.106158 0.045765 -2.319649  0.0228

INST -0.220677 0.038698 -5.702613  0.0000

PBV -0.007018 0.003019 -2.325069 0.0225
R-squared 0.358898 Mean dependent var 0.071553
Adjusted R-squared 0.328729  S.D. dependent var 0.076479
S.E. of regression 0.062660 Sum squared resid 0.333738
F-statistic 11.89605  Durbin-Watson stat 2.382284
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7.2. Hasil Regresi Persamaan Kebijakan Utang

Dependent Variable: DER
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 07/13/06 Time: 01:35
Sample(adjusted): 1 90
Included observations: 90 after adjusting endpoints '
Instrument list. C MOWN DPR PBV SIZE
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc -2.629943 1476502 -0.178120 0.8591
MOWN -3.527895  19.63844 -0.179642 0.8579
DPR -10.03720 © 9.598248  -1.045732 0.2986
PBV 1.809173 ~ 0.602769 3.001439  0.0035
SIZE 0.414063  1.111927 0.372384 0.7105
R-squared 0.123840 ~ Mean dependent var 4.455889
Adjusted R-squared 0.082609 S.D. dependent var 13.31891
S.E. of regression 12.75692  Sum squared resid 13832.82
F-statistic 3.003569 Durbin-Watson stat 1.850019
Prob(F-statistic) 0.022729

7,
7.3. Hasil Regresi Kebijakan Utang Setelah Penyembuhan Dengan Metode
White

Dependent Variable: DER

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 07/13/06 Time: 04:00

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 90 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Instrument list: C MOWN DPR PBV SIZE

Variable Cosfficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -2.631351  6.311836 -0.416892 0.6778

MOWN -3.524507  9.392576 -0.375244  0.7084

DPR -10.03349 4290293 -2.338650 0.0217

PBV 1.809270 1895296 0.954611 0.3425

SIZE 0.414106 0.531621 0.778950 0.4382
R-squared 0.123834 Mean dependent var 4.455889
Adjusted R-squared 0.082603 S.D. dependent var 13.31891
S.E. of regression 12.75697  Sum squared resid 13832.92
F-statistic 3.003395 Durbin-Watson stat 1.850041

Prob(F-statistic) 0.022735




7.4. Hasil Regresi Persamaan Kebijakan Dividen

Dependent Variable: DPR e

Method: Two-Stage Least Squares ©

Date: 07/13/06 Time: 04:09

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 90 after adjusting endpoints
Instrument list: C MOWN DER ROE PBV

Prob(F-statistic) 0.177218

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 9.004969  2.036667 = 4.421424  0.0000

MOWN -36.93633 ~ 17.14647 -2.154166  0.0341

DER -0.071738 0.101063 -0.709835 0.4797

ROE 2866969 2.837354 1.010438 0.3152

PBV -0.617504  0.583159 -1.058895 0.2926
R-squared 0.070746  Mean dependent var ~ 5.277778
Adjusted R-squared 0.027016  S.D. dependent var 11.78461
S.E. of regression 11.62433 Sum squared resid 11485.64
F-statistic 1.617794  Durbin-Watson stat 1.795385
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