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ABSTRACT 

This study explains two sections about agency theory testing. in first section, 
it is explained about the simultaneity of dividend and capital structure decision. And 
in second section, this study explains about many factors that influence the 
simultaneity of dividend and capital structure decision. 

Based on study from Noronha, et aL (1996), there's found that the 
simultaneity of dividend and capital structure decision to minimize the agency cost 
only occurred at the firm with the characteristics: low growth and no blockholder. 
Their finding was consistent to Easterbrook hypothesis (1984) that the simultaneity 
would depend on the firm's specific characteristics. 

Meanwhile, many fctors that influence the simultaneity of dividend and 
capital structure decisions are indeed the proxies from equity agency cost and debt agency cost. In study from Rozeff (1982), there's found two proxies of equity agency 
cost such as: insider holding and number of shareholder. While in study from 
Bradley, et al. (1984), there's found two proxies of debt agency cost such as: non- 
debt tax shield and earning volatility. 

By using a simultaneous equation thodel i.e. two-stage least square to test the first hypothesis, there's found that the simultaneity of dividend and capital structure 
decision only occur on the finn with he characteristics: low growth and no 
blockholder. Notwithstanding, there is not found the alternating relationship between dividend and capital structure decision as well as the finding from Noronha, 
et al. (1996). 

In the second hypothesis's testing which use a multiple regression model i. e. 
orIinary least square, there's found for the non low growth and no blockholder firms, 
the determinant factor that influence the simulan.eitY of dividend and capital 
structure decision is earning volatility. And for the low growth and no blockholder 
firms, the determinant factor is non-debt tax shield. 

Key words: agency cost, simultaneity, dividend and capital structure decisions. 



IN T IS ARI 

Studi mi membahas dua bagian berkaitan dengan pengujian teori keagenan. 
Pada bagian pertama dijelaskan tentang &lanya simultanitas keputusan dividen dan 
struktur modal dan pada bagian kedua, studi mi menjelaskan tentang berbagai faktor 
yang mempengaruhi simultanitas keputusan dividen dan struktur modal. 

Berbasis pada penelitian Noronha et al. (1996) maka diketahui bahwa 
simultanitas keputusan dividen dan struktur modal untuk meminimumkan biaya 
keagenan hanya terjadi pada perusahaan yang memiliki karakteristik low growth dan 

no blockholder. Penemuan mereka konsisten dengan pendapat Easte.rbrook (1984) 
bahwa simultanitas akan tergantung pada karakteristik khusus perusahaan. 

Sementara itu, berbagai faktor yang mempengaruhi simultanitas keputusan 
dividen dan struktur modal sebenarnya merupakan proxy dari vaniabel biaya 
keagenan modal dan biaya keagenan hutang. Berdasarkafl studi Rozeff (1982) 
ditemukan dua variabel biaya keagenan yakni insider holding dan number of 

shareholder. Sementara dari studi Bradley (1984) ditemukan dua vaniabel biaya 
keagenan hutang yakni non debt tax shield dan earning volatility. 

Dengan menggunakafl model persamaan simultan: two stage least scare 
untuk menguji hipotesis pertama, ditemukan bahwa simultanitas keputusan dividen 
dan struktur modal hanya terjaLli pada, perusahaan dengan karakter low growth dan 

no hlockholder. Namun demikian tidak ditemukan hubungan timbal baiik antara 
dividen dan struktur modal sebagaimana penemuan studi Noronha, et al. (1996). 

Sementara pada pengujian hipotesis kedua dengan memakai model 
persamaan re&esi berganda ordinaiy ieat square, ditemukan bahwa untuk 
perusahaan yang tergolong bukan low growth dan no blockholder, faktor yang paling 
dominan mempengaruhi simultanitas dividen dan struktur modal adalah earning 

volatility. Dan pada perusahaan dengan karakter low growth dan no block-holder, 

faktor yang paling berperan adalah non debt tax shi eld. 

Kata kunci: biaya keagenah, simultanitas, keputusan dividen dan keputusan struktur 
modal. 



L PENDAHULIJAN 

Li. Latar Belakang Masalah 

Ide penelitian mi diawali dengan pendapat Easterbrook (1984) yang 

menyatakan bahwa peinbayaran dividen akan mengurangi biaya keagenan. 

Pengurangan mi berkenaan dengan menurunnya biaya pengawasan pemegang sabam 

karena aktivitas pengawasan diambil oleh pasar dan pendistribusian risiko usaha 

perusahaan kepada para kreditur melalui penambahan hutang (Hartono, 1998a dan 

1998b). Menurut Easterbrook (1984) timbulnya dividen adalah karena dividen tersebut 

mempengaruhi keWjakan pendanaan perusahaan, mengurangi kas dan memaksa 

perusahaan untuk meluncurkan sekuritas baru. Namun demikian, literatur tentang 

keagenan pada struktur modal tidak memasukkan pengaruh dividen untuk mengurangi 

masalah keagenan (Jensen dan Meckling, 1976). Sama halnya, literatur tentang dividen 

juga kurang membahas tentang sejauhmana struktur modal optimal dalam mencapai 

biaya keagenan total minimum (Rozefi 1982). Jika dalani kenyataannya, keputusan 

dividen mi mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan, maka seharusnya 

keputusan dividen dan struktur modal dapat dibuat secara simultan. 

Perluasan literatur tentang keaenan pada pengujian empirik secara umum 

mendukung pendapat Easterbrook (lihat Rozeff, 1982 yang diperbaharni oleh Dempsey 

dan Laber, 1992; Crutchley dan Hansen, 1989; Hansen, et ai., 1994; Hartono, 1998a 

dan 1998b). Studi-studi tersebut terdiri atas analisis cross sectional path sarnpel besar 

perusahaan dan menemukan bahwa keputusan dividen dapat dipakai sebagai 
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mekaxiisme pengawasan untuk mengurangi masalah keagenan perusahaan. ApaI)ila 

perusahaan benar-benar membayar dividen maka secara simultan akan menurunkan 

dana bagi kebutuhan investasi di masa depan. Untuk mengatasi kekurangan dana maka 

perusahaan harus mencari alternatif suniber pendanaan yang relevan. 	Meskipun 

berbagai penelitian tersebut secara tidak langaung telah rnengindikasikan adanya 

simultanitas antara dividen dan struktur modal, tetapi penelitian-penelitiafl tersebut 

belurn melakukan pengujian empirik berdasarkan karakteristik khusus perusahaan 

berkaitan dengan tingkat pertumbuhan dan kehadiran blockholder. Studi, Noronha, et al. 

(1996) telah menguji simultanitas keputusan dividen dan struktur modal dengan 

menstratifikasi perusahaan industri berdasarkan tingkat pertumbuhan dan kehadiran 

blockholder. Noronha, et al. (1996) mengartikan blockholder sebagai pemegang saham 

tunggal dengan prosentase kepemilikan besar. 

Hasil studi Noronha, et al. (1996) menunjukkan bahwa untuk perusahaan 

dengan karakter low growth dan no blockholder, simultanitas keputusan dividen dan 

struktur modal dihipotesiskan valid. Argumentasinya adalah pada karakter perusahaan 

no blockholder, struktur kepemilikan perusahaan akan menyebar. Hal mi akan 

berakibat komposisi pemegang saham terdiri dari banyak pemegang saham tetapi 

prosentase kepemilikannYa tidak terlalu besar. Makin banyaknya pemegang saham dan 

didukung dengan kondisi pertumbuhan perusahaan yang rendah akan membuat tuntutan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham semakin besar. Para pemegang saham 

inerasa kurang leluasa untuk mengawasi perusahaan dan menuntut pembayaran dividen 

lebih banyak guna diinvestasikafl di tempat lain yang lebih menguntungkan. 

I 
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Pembayaran dividen akan mengurangi modal bersih perusahaan dan untuk 
mempertahankan struktur modal optimal, perusahaan perlu menerbitkan sekuritas baru 

yang paling rendah risikonya yakni hutang. Dengan kala lain, timbulnya hutang karena 
adanya pembayaran dividen rnenunjukkan adanya simultanitas keputusan dividen dan 

struktur modal. 

Selanjutnyapeflelitian mi bermaksud mereplikasikan studi Noronha, et al. (1996) 

dengan memfokuskan pada isu mekanisme pengawasan dengan dividen melalui 

simultanitas keputusan dividen dan struktur modal untuk mengurangi ma$alah 

kagenan Penelitian inilngiñ membuktikan apakah simultanitas keputusan dividen dan 

truktur modal mi hanya teijadi pada karakter perusahaan low growth dan no 

ochold3r saja, afankah ada kemungkinan yang lain. 

Penetitian mi juca akan diarahkan untuk inencuji berbagai faktor yang secara 

lmsung mempengaruhi simultanitas keputusan struktur modal dan dividen. Dalam 

tudi Noronha. et  al. (1996) sudah dapat dikiasifikasikan berbagai faktor tersebut 

ineliputi ins7der holding. natural log 07nutn9Cr o'-I2c:rt'ho2drs, vahczns return., natural 

:og Of total azset, growth, earnht2,g voiarl;ty dan non aebt ta_x shield. Berhagai faktor 

tersebut secara signifikan mempengarulli simultanitas keputusan dividen dan struktur 

modal pada karakter perusahaan low growth dan no biockholder. Namun demikian 

hrini faktor mi tidak memiliki penaruh lanun2 trhadap simultanitas dividen dan 

tniktur modal. Lima faktor pertama 	n ':er o 	raturai log of number of 

.ri?hoidPrZ. varians return atUrIZ o° 	tota! 	dan growth cenderung hanya 

npengaruhi thvidendpaYOt ratio :tara dua thktor terahkir carning3 volatility 



dan non debt tax shield cenderung hanya mempengaruhi equity ratio. Dengan demikian 

berbagai faktor liii kurang dapat menanipilkan perannya sebagai penentu simultanitas 

dividen dan struktur modal secara langsung. 

Agar dapat membuat berbagai faktor tersebut secara langsung mempengaruhi 

simultanitas dividen dan struktur modal, maka penelitian mi bermaksud 
rnengembangkan model simultanitas keputusan dividen dan struktur modal dari studi 
Noronha, et al. (1996) dikombinasikan dengan model berbagai faktor determinan 
kebijakan dividen dan struktur modal dari studi Crutchley and Hansen (1989). Melalui 
pengembangan kedua studi tersebut ahkirnya diperoleh empat variabel yang diharapkan 
merupakan instrume.n penentu simultanitas keputusan dividen dan struktur modal secara 

langsung yakni insider holding., natural log qf number of shareholders, earnings 

volatility dan non debt tax shield. Dua variabel pertama yakni insider holding dan 

natural log of number of shareizolders merupakan variabel biaya keagenan modal 

(Rozeft 1982). Sernentara variabel earnings volatility dan non debt tax shield 

rnerupaka.n dua dari tIga variabel biaya keagenan hutang (Bradley, et al., 1984). 

variabel advertising, ,esearch and development tidak diambil dalam studi mi 

mengingat tidak adanya data yang tersedia untuk variabel itu dalam publikasi BEJ. 
Selain berbeda dengan studi Noronha, et al. (1996) dalam hat permasalahan 

penelitian, penelitian mi juga berbeda dalam hal lain yakni sarnpel dan periode 

peie1itian. Pertaina, kalau dalam penelitian Noronha. et 
 al. (1996), sampel penelitian 

adalah semna perusahasn yang ada dalam S & P 400 maka dalam penelitian ml dipakai 
perusahaan manufaktur. Dasar pertimbangaflflya adalah beberapa studi di Indonesia 
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yang mencoba menganalisis berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan divider' 
dengan mengambil sampel perusahaan manufaktur (Ramli, 1994 dan Dermawan, 1997) 
dan adanya harapan akan keseragaman praktik kebijakan siruktur modal dan dividen 

yang berlaku pada satu industri tertentu. Keseragaman mi amat penting bagi 

konsistensi hasil yang hendak dicapai. 

Kedua, kalau dalaru penelitian Noronha, et al. (1996) periode observasi 
pengamatan adalah 3 tahun maka dalam penelitian mi diambil selama 5 tahun dengan 
harapan akan mer,jaringjurnlah sampel lehih banyak. Pada penelitian Noronha, et al. 

(1996) periode 3 tahun sudah cukup inemadai meningat jumlah record perusahaan di 

S & P 400 sudah cukup banyak. Hal terebut akan koniras bila dihandingkafl dengan di 
Indonesia yang hanys memiliki kurang Iehih 250-300 perusahaan yang go public. Bila 

priode penelitian tetap dipaksakan 3 tahun rnakajum!ah sampel akan kurang. 

I.I. Perumusall  Masalah 

Berdasarkan pada stucli terdahultj (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Crutchlcy 
and 1-lansen, 1989; Demspey and Laher. 1992, Hansen, et a]., 1994; Noronha, et a]. 
1996; Hartono, 1998a dan 1998b) maka disusun permasalahannya sebagai herikut m l. 
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Apakah ada simultanitas keputusan dividen dan struktur modal secara stgntfikan 

padakarakteristik perusahaan low growh dan no blockholder? 

Faktor-faktOr spa saja yang secara signifikan mempengaruhi simultanitas keputusan 

struktur modal dan dividen? 

1.3. Batasan Penditian 

Penelitian dilakukan dengan membatasi padabeberapahal sebagai berikut ml. 
1. Periode pengamatan yang dilakukan adalah kunrn waktu tahun 1991 - 1995. 

Periode penelitian tahun 1996 dan sesudahnya tidak memungkinkan dilakukan 

penelitian mengingat adanya pengaruh krisis moneter terhadap berbagai instrumen 

dan variabel keuangan pada perusahaan-perusahaan di Indonesia pada tahun 1997 
dan banyaknya data pembayaran dividen yang kosorig pada tahun 1996. 

2. Penelitian dilakukan pada industri manufaktur terdaftar di BEJ tahun 1991 - 1995 
(pemilihan perusahaan tersebut didasarkan pada frekuensi kumulatif perdagangan 
aktif pembaysran dividen tunai dan laba operasi positif selama 5 tahun berturut- 

t). 

1.4. Tujuan Penelitian 

Penelitian dilakukan dengan memfokuskan pada dua tujuan utama sebagai 

berikut mi. 
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Menganalisis ada alan tidaknya simultanitas keputusan dividen dan struktur modal 

secara signifikan padakarakteristik perusahaan low grow/i dan no blockholder. 

Menganalisis berbagai Thktor yang secara signifikan mempengaruhi simultanitas 

keputusan struktur modal dan dividen. 

1.5. Manfaat Penelitian 

Penelitian dilakukan dengan inemperoleh dua manfaatsebagai berilcut mi. 

Memberikan tambahan wawasan tentang fenomena teori keagenan dan segi 

aplikasinya. Diharapkan kalangan akademisi semakin menyadari tentang 

keberadaan permasalahan keagenan terutama berkaitan dengan simultanitas 

kebijakan dividen dan kebijakan struktur modal dalam meminimalkan biaya 

keagenan. 

Memberikan informasi kepada manajer keuangan bahwa simultanitas kebijakan 

dividen dan kebijakan struktur modal dapat dipakai sebagai sarana untuk 

mengurangi masalah keagenan dengan memperhatikan kondisi khusus yakni low 

growth dan no blockholder. 



1.6. Sistematika Penulisan 

Penelitian mi ditulis dengan urutan sebagai berikut Bagian kedua akan 

menjelaskan tentang landasan teori, kajian penelitian terdahulu dan pengembangan 

hipotesis. Bagian ketiga akan menjelaskan tentang pengumpulan data pende.finisian 

operasional variabel penelitian dan pengungkapan model penelitian. Bagian keempat 

akan menjelaskan tentang hasil pengjian hipotesis beserta diskusinya. Bagian kelima 

akan menjelaskan tentang kesimpulan, keterbatasan dan kemungkinan lebih lanjut dan 

penelitian mi. 
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IL LAND ASAN TEORI 

H.J. Simultanitas KepntusanDividefl dan Struktur Modal 

Simultanitas keputusan dividen dan struktur modal bergantung path kelaziman 

dividen untuk mengendalikan biaya keagenan (Easterbrook, 1984). Noronha, et al. 

(1996) menyebutkan sifat dasar interaksi kebijakan dividen dan keputusan struktur 

modal ketika keputusan dividen dipengaruhi oleh pertimbangan biaya keagenan. 

Melalui pendekatan grafik, Noronha, et al. (1996) mencoba menjelaskan mekanisme 

simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal untuk mengurangi biaya keagenan. 

Hal tersebut dapat dilihat pada gambar di bawah mi. 

Costs 
	

Total Agency Cost 

Locus of Minimum 
Agency 
	 / Equity Agency Cost 

Cost of 
Debt N 

Debt Ratio 
-

Ak 

- I..ocis of Mirirrurn Equity 'Cost 
Dividend Payout 
	

Optirnizin 	' vii dnr.l Payoit F:ato 
Ratio 

Gambar 1. Penentuan simultanita± niio pembaynran dividen dan struktur modal 
optimal. 

Sumbor: 	Jensen and Meckling. I976 Noroiili tU al., 1996, p. 443. 
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Dalam panel abs gambar 1, lokus (titik temu) antara biaya keagenan modal 

minimum dengan biaya keagenan hutang akan menentukan rasio hutang optimum (D*). 

Rasio hutang optimum D* merupakan satu titik di mana biaya keagenan modal 

marginal sama dengan biaya keagenan hutang marginal sehingga total biaya keagenan 

menjadi minimal. Dalam panel bawah gambar 1, lokus antara biaya keagenan 

minimum dengan biaya keagenan hutang secara simultan akan menentukan tingkat 

payout optimal (P*). Dari grafik di atas, dapat disimpulkan bahwapada tingkat dividend 

payout ratio sebesar * dan tingkat rasio hutang sebesar D*, perusahaan telah mencapai 

struktur modal optimal dan kebijakan dividen optimal. Melalui optimalitas dividen dan 

struktur modal secara simultan, perusahann dapat meminimalkan biaya keagenan. 

ILl. Kajian Ulang Penelitian Terdahulu 

Bradley, et al. (1984) melakukan penelitian berhubungan dengan berbagai fktor 

yang mempengaruhi struktur modal optimal. Studi mi menemukan adanya pengarl3h 

negatifvolatilitas pendapatan dan advert/si ng. reaarch and development terhadap rasio 

hutang. Sementara non debt tax shield sebaliknya. Kontribusi penelitian mi adalah 

teridentifikasinya 3 variabel biaya keagenan hutang yakni volatilitas pendapatan, non 

debt tax shield dan advertising, researnh and development. 

Friend and Lang (1988) melakukan penelitian berkaitan dengan pengaruh 

kepentingan manajemen terhadap struktur modal perusahaan. Studi mi rueneinukan 

H H 

bahwa kepemilikan manajenial memiliki penganib negatif terhadap rasio hutang. Hal 
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mi nampak nyata pada kelompok perusahaan tertutup. Kontribusi dari penelitian mi 

adalah bahwa kepemilikan manajenial ternyata dapat dikaitkan dengan struktur modal. 

Crutchley and Hansen (1989) melakukan pengujian terhadap teori keagenan 

dengan mendasarkan padatiga keputusan keuangan yakni kepemilikan manajenial, rasio 

hutang dan dividen. Studi mi menemukan bahwa berbagai karakteristik perusahaan 

seperti diversification loss, standard deviation of return, finn size, non debt tax shield 

dan advertising, research & development memiliki pengaruh signifikan terhadap tiga 

kebijakan keuangan dalam mengurangi masaiah keagenan. Kontribusi dari penelitian mi 

adalah bahwa perusahaan dapat mengkombina'ikan tiga keputusan keuangan untuk 

meminimalkan biaya keagenan. 

Demspey and Laber (1992) rnelanjutkan studi Rozeff (1982) tentang efek biaya 

keagenan dan biaya transaksi terhadap rasio pembayaran dividen. Dari studi mi 

ditemukan bahwa berbagai faktor yang berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen 

adalah insider holding, growth, beta dan number of convnon stockholder. Penemuan 

yang lain adalah konsistensi berbagai faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran 

dividen itu daiam dua periode yang berbeda. Kontribusi penelitian mi adalah 

mempertegas konsistensi berbagai faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen 

menurut studi Rozeff 

Hansen, et al. (1994) melakukan penelitian tentan,g kebijakan dividen dan 

pengawasan perusahaan. Dalam studi mi ditemukan bahwa ada berbagai faktor yang 

secara signifikan berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen yakni regulatory 

commission ranking, growth dan stock ownership. Signifikansi tersebut juga konsisten 
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untuk dua periode yang berbeda. Kontribusi studi mi adalah mempertegas bahwa 

dividen dapat dijadikan sebagai alat pengawasan yang relevan untuk mengendalikan 

masalah keagenan. 

Ramli (1994) melakukan penelitian berkaitan dengan analisis beberapa faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di BET. Dari hasil 

studi tersebut ditemukan bahwa earning per share memiliki pengaruh positifterhadap 

dividend per share sementara debt equity ratio memiliki pengaruh negatif terhadap 

dividend per share. Kontribusi studi mi adalah bahwa antara struktur modal dan 

dividen mi ternyata berhubungan walaupun arahnya negatif 

Noronha, e.t al. (1996) melakukan pengembangan teori keagenan dengan 

menitikberatkan pada rasionalitas pengawasan dividen dan interaksi antara keputusan 

dividen dan struktur modal. Studi mi menernukan bahwa. pada kondisi low growth dan 

no blockholder dividen merupakan mekanisme yang relevan untuk mengurangi masalah 

keagenan dan sebagai konsekuensinya akan terjadi interaksi antara keputusan dividen 

dan struktur modal. Kontribusi dari studi mi adalah tidak dalarn semua kondisi dividen 

itti relevan untuk meminimalkan bia.ya keagenan demikian juga dengan simultanitas 

keputusan dividen dan struktur modal. 

Dermawan (1997) melakukan penelitian berkaitan dengan faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen pada sektor manufaktur di Indonesia-

Dw-i studi mi diteniukan bahwa faktor yang signifikari adalah rata-rata pertumbuhan 

dividen. studi mi mernberikan kontrihusi yakni telah mencoha mengeksplorasi dna 
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variabel keagenan seperti number of shareholder dan intangibility asset walaupun 

keduanya tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran dividen. 

Hartono (1998a dan 1998b) melakukan penelitian tentang penjelasan teori 

keagenan untuk kebijakan dividen dari Easterbrook (1984). Dari studi pertama (1998a) 

ditemukan bahwa ada pengaruh signifikan risk adjustment terhadap kesejahteraan 

pemegang saham dan pencapaian struktur modal optimal pada perusahaan yang 

beroperasi konsisten dengan risk adjustment hypothesis darn Easterbrook. Sementara 

pada studi kedua (1998b) diternukan bahwa ada pengaruh signifikan dividen terhadap 

hutang dalam meminimalkan biaya keagenan. Kontribusi kedua studi (Hartono, 1998a 

dan 1998b) adalah rnemvalidasi konsep Easterbrook bahwa dividen dan hutang secara 

simultan akan nieningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

IL 3. Penzembangan Hipotesis 

11.3.1. Simultanitas Keputusan Struktur Modal Dan Dividen 

Untuk merumuskan hipotesis simultanitas keputusan struktur modal dan dividen 

maka dipakai model sinu1tanitas dividen dan struktur modal berdasarkan pada dua 

afribut karakteristik perusahaan (Noronha, et al., 1996). Atribut karaktenistik perusahaan 

tersebut meliputi tingkat pertumbuhan perusahaan dan struktur kepemilikim. Tingkat 

pertumbuhan diliha.f dari besar kecilnya ,narkt book mtiQ. Senientara bentiik struktur 

kepernilikan tergolong dua macam yakni menyebar dan memusat. Sebagai proxy dan 

bentuk struktur kepernilikan dipakai kehadiran bkckholder (Barclay and Holderness, 

1991; Slovin and Suskha, 1993). Apabila struktur kepemilikanniemusat akan dipakai 
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ukuran blockholder dan apabilastruktur kepemilikan menyebar maka dipakai ukuran no 

blockholder. Secaralebihjelas dalam dilihal dalam gambar 2 di bawah mi: 

Blockholder 	No Blackholder 
(Ha) 	 (La) 

HaHg LaHg 
No Simuitaneit),  No Simzdtaenhty 

HaLg LaLg 
No Simultaneity Simultaneity 

High Growth 
(Hg) 

Low Growth 
(Lg) 

Gambar 2: Simultanitas Dividen dan Struktur Modal Berdasarkan PadaDuaAtribut 

Karakteristik Perusahaan 

Sumber: Modifikasi dari Noronha, et. al., 1996, p.  444. 

Berdasar path garnbar 2 di alas maka perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

tinggi (high growth) berusaha akan menahan laba guna 	reinvestasi dan mengurangi 

pmbayaran dividen. Berkurannvn pci hzvirin dividen akan ineningkatkan modal 

sendiri penisahaan. E.arenanya perusahann tidak perlu menanthah dana lagi dan luar. 

Kondisi pertiimbuhan yang tinggi ticl2k mcngindikasikaii adanya simultanitas antara 

dividen dan struktur modal. Sebaliknva, perusahaan clengan tingkat pertumbuhan 

rendah (low growth) akan berusaha niembayarkan dividen lebih banyak guna 

nicmpertahankan keberadaan pemi I ik modal dalam perusahaan. Meningkatnya 

cmbayara.n dividen akan men giiran 	modal sendiri perusahaan. 	Karenanya 

pcnisihaan perlu inenamhah dana tai ki;i luar. I ;ndisi pertumbuhan yang rendah 

rnengindikasikan adanyasimultanitas antara dividen dan struktur modal. 
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Penisahaan yang memiliki karakte.r no blockhotder akan cenclerung menaikkan 

dividend payout ratio. Alasannya adalah karakter no blocitholder menunjukkan 

penyebaran kepemilikan alas saham perusahan semakin besar. Komposisi pemegang 
saham akan tersebar menjacli banyak pcn1egang saham namun demikian prosentase 

kepemilikan saham akan semakin kecil. Pemegang saham dalarn junilah kecil merasa 

kurang leluasa untuk mengawasi perusahaan, oleh karena itu mereka akan menuntut 

pembayaran dividen lebih besar. Apabila pertumbuhan perusahaan tinggi (high growth), 

makabanyakflyapemega1g saham kurang dapat memaksa perusaliaan untuk membayar 

dividen lebih banyak. Kondisi tersebut yakni high growth dan no hlockholder tidak 

mengindikasikan adanya simultanitas antara dividen dan struktur modal. Apabila 

pertumbuhan perusahaan rendah (low growth), maka hanyaknya pernegang saham jalas 

dapat memaksa perusahaan untuk membayar (1ivi(kn lebih banyak. Kondisi tersehut 

yakni low growth da 12 n 0 hlocitholder mngindikasikan adanya simultanitas antara 

dividen dan struktur modal. 

Perusahaan yang memiliki karakter hlck*ofdC akan cenderung menurunkan 

J: vdend payout ratio. 	Alasannya adaiah karakter blockholder nienuniukkan 

prnusatan kepemilikan atas saham perusahan semakin besar. Komposisi pemegang 
aham akan terpusat menjadi sedikit pemea1Ig sahain namun demikian prosentase 

';.mi1ikan saharn akan semakin besar. Pniang sahain besar sudah merasa lebih 

L:lisa untuk niengawasi penisahaan kniianya merka tidak aka.n terlalu menuntut 

1 thayaran dividen lebih besar. Apabila prtumhuhan penisahaan tinggi (high growth) 

rnka pemegang saham besar tidak dapat rnmaksa perusahaan untuk mernhayar 

13 



dividen lebih banyak. Kondisi tersebut yakni high growth dan blockholder tidak 

mengindikasikan adanya simultanitas antara dividen dan struktur modal. Apabila 

pertumbuhan perusahaan rendah (low growth), maka pemegang saham besar tidak 

dapat memaksa perusahaan untuk membayar dividen lebih banyak. Karena sekali lagi 

yang dapat mernaksa perusahaan membayar dividen lebih banyak adalah banyaknya 

pemegang saham. Kondisi tersebut yakni low growth dan blockholder tidak 

mengindikasikan adanya simultanitas antara dividen dan struktur modal. 

Konsisten dengan Easterbrook (1984) maka untuk mengatasi masalah 

keagenan perusahaan dapat menerapkan simultanitas antara pembayaran dividen dan 

penggunaan hutang secara te-pat Pada perusahaan yang memiliki karakter no 

blockholder dan low growth maka pembayaran dividen perlu dinaikkan untuk 

memenuhi tuntutan pemegang saham. Berhubung tingkat pertumbuhan perusahaan 

rendah (low growth) dan karna perusahaan telah membayar dividen maka untuk 

mempertahankan struktur modal yang optimal perusahaan perlu secara simultan 

meningkatkan pendanaan dengan hutang. 

Pendanaan dengan hutang mi dilatarbelakangi oleh tujuan untuk menghindarkan 

perusahaan dari target takeover. Permasalahannya aLlalah apabila perusaha2n memiliki 

pertumbuhan rendah, tetapi perusahaan dapat rnembayar dividen maka menurut persepsi 

investor perusahaan mi tidak terlalu berisiko. Apabila tidak ada pendana.an  dengan 

hutang maka risiko bisnis perusahaan tidak terlalu besar dan akan membuat para 

investor tertanik untuk melakukan takeover. Namun apabila ada pendanaan dengan 
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hutang maka risiko bisnis perusahaan menjadi lebih besar dan akan membuat para 

investor tidak tertarik untuk melakukan takeover. 

Makin tingginya pembayaran dividen secara simultan akan mempertinggi 

hutang dan di sisi lain akan menurunkan modal. Dengan demikian terlihal bahwa 

hubungan antara dividen dan modal sendiri adaiah negatif (berbanding terbalik). 

Hubungan berbanding terbalik antara dividen dan modal sendiri mi dijelaskan secara 

seksama dalam studi Noronha, et al. (1996). Dari model persarnaan simultan: nilai 

negatif koefisien persamaan simultan untuk modal sendiri signifikan terbadap dividen 

dan nilai negatif koefisiert persamaan simultan untuk dividen signifikan terharlap modal 

sendiri. Rasio pembayaran dividen memiliki hubungan negatif dengan modal sendiri 

karena pembayaran dividen cenderung akan mengurangi cadangan laba ditahan. Modal 

sendiri memiliki hubungan negatif dengan rasio pembayaran dividen karena makin 

besarnya modal sendiri berarti akan memperkecil dividen yang dibayarkan kepada 

pemegang sahain. Dalam studi Noronha, et at. (1996) signifikansi antara modal sendiri 

dan rasio pembayaran dividen memang terjadi pada karakter perusahaan yang 

pertumhuhannya rendah dan no blockhoider. Dengan memperhatikan uraian pada 

gambar 2 dan studi Noronha, et at. (1996) maka disusun hipotesis sebagai berikut mi. 

HI: Ada simultanitas antara keputusan dividen dan struktur modal secara 
signifikan untuk perusahanu dengan karakteristik no biockholder dan low 
growth. 
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1L3.2. Berbagai Faktor yang Mempengaruhi Simultanitas Keputusan Dividen dan 
Struktur Modal 

(3uña memvalidasi simultanitas keputusan dividen dan struktur modal pada 

karakter perusahaan low growth dan no hlockholder, maka harus ada signifikansi 

berbagai faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio (dividen) dan equity ratio 

(struktur modal). Berdasar pada studi Rozeff (1982) dan Demspey dan Laber (1992) 

berbagai faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio secara signifikan adalah 

insider holding, natural log of number of shareholders, varians return, natural log of 

total asset dan growth. Sementara berdasar studi Bradley, et al. (1984) berbagai faktor 

yang mempengaruhi equity ratio secara sigaifikan adalah earnings volatility dan non 

debt tax shield. 

Studi Noronha, et al. (1996) telah menggabungkan dua studi dari Rozeff (1982); 

Demspey and Laber (1992) serta Bradley, et al. (1984). Penggabungan mi dilakukan 

untuk menunjukkan secara tegas axlanya efek simultanitas antara keputusan dividen dan 

struktur modal terjadi guna meminimalkan biaya keagenan. Namun melalui model 

persamaan SimLiltan yang dikembangkan. Noronha, et al. (1996) tidak dapat 

menunjukkan efek langsung berbagai faktor penentu simultanitas antara dividen dan 

struktur modal. Lima faktor pertama yang terdiri daii insider holding, natural log of 

number of shareholders, varians return, natural log of total asset dan growth 

cenderung hanya mempengaruhi dividend payout ratio sementara dua faktor terahkir 

earnings volatility dan non debt tax shield. cenderung hanya mempengaruhi equity 

ratio. Kalau dividend payout ratio dan equity ratio dapat disimultankan maka berbagai 
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faktor yang ada harus dapat memberikan efek pengaruh langsung terhadap dividend 

payout ratio dan equity ratio. 

Berdasar pada studi Crutchley and Hansen (1989) telah dapat diidentifikasi 

berbagai faktor yang secara signifikan memberikan efek langsung terhadap kebijakan 

dividen dan struktur modal. Ke.lima faktor tersebut ternyata adalah sama balk untuk 

kebijakan dividen atatipun kebijakan struktur modal. Kelima faktor yang punya efek 

signifikan mi adalah diversification, earnings, volatility, standard deviation of return, 

advertising & research & development danji ,"m size. 

Dari studi Crutchle.y and Hansen (1989) dapat disimpulkan bahwa agar dapat 

meniperoleh faktor-faktor yang punya efek signifikan secara langsung terhadap 

kebijakan dividen dan struktur modal maka kelima fiiktor mi harus me.rupakan faktor 

yang sarna Dari studi Noronha, et a! (1996) sudah dapat diidentifikasikan tujuh faktor 

yang diharapkan menjadi penentu simultanitas dividen dan struktur modal. Dan ketujuh 

faktor mi maka untuk studi kali mi diambil 4 variabel yang benar-b,enar mencerminkan 

variabel biaya keagenan. Vaniabel tersehut adalah inzider holding dan natural log of 

number of shareholders untuk variabel biaya keagenan modal. Pendefinisian mi 

disesuaikan dengan studi Rozeff (1982). Dan untuk variabel biaya keagenan hutang 

adalah earnings volatility dan non debt tax shield. Pendefinisian mi disesuaikan dengan 

studi Bradley, et al. (1984). Tiga variabel dalam studi Noronha, et a! (1996) yakni 

naturni log of total asset, growth dan varians return tidak diambil karena bukan 

mencerminkan variabel biaya keagenan. Ketiganya lebih hanyak mencerminkan 
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variabel biaya emisi ekuitas bani. Berbasis path uraian di atas, kemudian dapat disusun 

hipotesis sebagai berikut: 

HZ: Berbagai faktor yang secara signifikan mempengaruhi simultanitas 
keputusan dividen dan struktnr modal secara 1angsung adalah insider 
holding, natural log of number of shareholders, earnings volatility dan 
non debt tax shield. 

Agar dapat meminimumkan hiaya. keagenan, maka berbagai faktor mi secara 

umum harus dapat memberikan efek positiftethadap rasio pembayaran dividen dan efek 

negatifterhaIap rasio modal sendiri (efek positifterhailap rasio hutang) secara serentak. 

Pengaruh yang berkebalikan dari berbagai faktor tersebut adaiah karena berbagai faktor 

tersebut mencerminkan biaya keagenan modal dan biava keagenan butaiia yang 

rnerniliki sifat berlawanan seperti terlihat path ganihar 1. Dari garubar tersehut terlihat 

bahva untuk merninimumkan biaya keagenan modal maka perusahaan perlu 

nienentukan rasio pembayaran dividen dan rasio modal sendiri yang optimal secara 

iinuItan. Dan yang menjadi penentii ada1th berbaeai faktor seperti insider noiding. 

,.tu.rai log of number ofshareholders, ea.rygs vdtmirv dan non debt tax stueld. 

Agar dapat menjadi perientu vang penting terhadap simultanitas kepiitusan 

dividen dan struktur modal maka selain memnberikan pengaruh secara serentak maka 

wasing-masing faktor diharapkan juga dapat niernhrikan pengaruh secara individu 

rhadap rasio pembavaran dividen dan raio inoda! sendiri. Dngan demikian psngai1Ih 

:eara individu dan masing-inasing faktor tersebut dapat disajikan sebagai berikut mi. 
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1. Insider Holding 

Berdasar pada penelitian Rozeff (1982) dan Noroha, et al. (1996) ditemukan 

bahwajika insider holding naik maka tingkat pembayaran dividen akan turun. Makin 

besarnya insider holding rnenunjukkan makin mernusatnya struktur kepemilikan dan 

makin besarnya prosentase kepemilikan internal. 	Makin besarnya prosentase 

kepernilikan internal akan menunjukkan komposisi pemegang saham didominasi oleh 

pihak manajemen. Dalam kenyataannya pihak manajemen tidak akan terlalu menuntut 

pembayaran dividen lebih banyak oleh karena. pihak manajemen mi tidak penn diawasi 

lagi rnengingat pihak manajemen mi merangkap sebagai pemegang saham. 

Sementara studi Friend and Lang (1988) menernukan bahwa jika insider 

heiditig makin hesar maka akan inenaikkan equity ratio oteh karena kepemilikan saham 

akan didorninasi oleh pihak internal yang sAagian hsar terdini dan pil1ak mariajemen 

yang cenderung ingin menahan labadibandingkan kngan rnembayar dividen. 

ha: Jsidcr holding berpengaruh ngatif terhadap divide.tui payout ratio dan 
berpengaruh positif terhadap uwt ratio. 

2. P42tu ral Log of.Min-ther of Sha,vholder 

l3erdasar padapenelitian Rozef1(982): Denspey and Laber (1992); Hansen, et 

(1994) dan Noronha et al. (1996) ditinukan bahwa jika nunther ofsharehoidir naik 

inkat pembayaran dividen 	n ni 	l karena makin besw jumlah 

p.iiiang sahain maka penvebaran kl l..nnukan akan makin hesar sehingga makin 

aaz efektif dalimi tno;torifl, 	:a pecu tainbahan hiava 	monitoring 

C 
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manajemen. Sebagai konse.kuensinya pemilik saharn tersebar dapat memanfaatkan 

kekuatan pasar modal untuk memonitor perusahann dengan rnemaksanya membayar 

divfden lehih tinggi. 

Berdasar patla pernikiran Brigham and Gapenski (1993) dapat dinyatakan jika 

jumlah pemegang saham makin besar maka akan cenderung menurunkan modal sendiri. 

Sebab jumlah pemegang saham yang makin besar akan cenderung menaikkan 

kepemilikan modal eksternal yang hiasanya lebih menyukai pendanaan dengan hutang 

dihandingkan dengan pendanaan modal sendiri. Pendanaan dengan hutang ditempuh 

oieh karena perusahaan tidak memiliki cadangan dana internal lagi. 

112b: Jturai log of number f sharehoh1er 	brpeizarli positif terhadap 
thvidend payout ratio dan berpengaruh negatif terhadap equity rat;o. 

3. Earnings Volatility 

Berdasar path studi Bradley, et al. (1984) dit.emukan bahwa earnings voiatilty 

memiliki hubungan negatif dengan rasio hutang. Bradley, et al. (1984) menyatakan 

bahwa makin besarnya earnings volatility akan menaikkan biaya kebangkrutan yang 

tidak lain merupakan biaya keagenan hutang. Jika ingin mempertahankan struktur 

modal yang optimal maka perusahaan perlu meng.urangi debt ratio sehingga perlu 

rnrnprioritaskan pendanaan internal (Nayar and Roberston 1994). 

Deagan volatilitas pendapatan yang besar maka akan ada kemungkinan 

perusahaan dalarn kondisi yang sulit. Dalam kondisi yang ulit maka sangat tidak 

I. 
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realistis apabila perusahaan membayar dividen. Untuk dapat keluar dari kesulitan 

sebaiknyaperusahaan menahan laba (Cnitchley and Hansen, 1989). 

Hic: Earnings volatility berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio dan 
berpengaruh positif terhadap equity ratio. 

4. Non debt tax shield 

Berdasarkan pada studi Bradley, et al. (1984) dan Noronha, et al. (1996) 

ditemukan bahwa non debt tax shield memiliki hubungan negatif dengan pendanaan 

modal sendiri. Salah satti unsur non debt tax shield adalah beban depresiasi perusahaan 

tahunan (Bradley, et al., 1984). Meningkatnya be.ban depresiasi akan membuat aktiva 

tetap yang dijaininkan untuk memperoich kredit semakin hesar. Karenanya kepercayaan 

kreditur akan rneningkat sehingga biaya kagenan hutang akan rnEnurun. Dengar 

drnikian perusahaan merniliki kese rnpatan lebih b'sar untuk mer.negosiasi peijanjian 

hitangiiya. 

Berdasar pada studi Chang and Rhee (1990) niaka dinyatakan bahwa makin 

bear non debt tax shield justru akan seinakin nienaikkan dividen. Karena salah sam 

unsur dari non debt tax shield adalah heban depresiasi, niaka makin besar non debt tax 

shield akan meinbuat dividen akan semakin meningkat oleh karena dalam aturan pajak 

yang berlaku depresiasi tidak diakui sehagai biaya (non cast' ex"ense) dan 

konsekuensinya akan semakin iiiemperbe'nr laba operasi (Ithat pada sinktur laporan 

anus kas). Kalan laha operasi rneninkai. ada divdeu eIiarusnya nieinkat 

H24: Mm debt tax shield berpengaruh positif trhadap i .endpcyot rcto dan 
berpencaruh negalif terhadap jty ratc. 



V 

Ill METODOLOGI PENELITIAN 

1111. Data 

Populasi penelitian adalah perusahaan - perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEJ. Pengumpulan data memakai teknik penggabungan data secara pooling. 

Argumentasi pemakaian pooling data adalah tidak sebandingsya jumlah sampel 

perusahaan dalam penelitian mi dengan studi Noronha, et al. (1996). Studi Noronha, et 

al. (1996) mainpu memperoleh sampel sebanyak 341 perusahaan dari berbagai sektor 

industri. Karena studi ml hanya memfokuskan pada satu industri manufaktur saja, 

sementara jumlah perusahaan manufaktur yang ada terdaftar di Bursa Efek Jakarta 

tidak sebanding dengan S & P 400, maka, untuk dapat mengimbangi perolehan sampel 

dengan Noronha, et al. (1996), junilah sampel yang diperoleh penlu di-pooling dengan 

cara dikalikan dengan jumlah peniode penganuthinnya Tujuan dan pooling data adalah 

untuk meningkatkanpower of the test. 

Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive samplirg 

(Cooper dan Emory, 1995: 228-229). Kriteria yang dipakai dalam metode iurposive 

sampling adalah sebagal henikut mi. 

Sainpel penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang dipilih berdasarkan 

ranking frekuensi kumulatifperdagangan aktifsaham di-bursa 5 tahun mulai 1991 

- 1995 (Surat Edaran Direktur BEJ No.1 tan,ggal 1 Januari 1994), pembayaran 

dividen tunai dan laba operasi (EB1T) positifselama5 tahun. 

Pembagian sampel penisahaan manufaktur berdasarkan pada tinggi rendairnya 

tingkat pertumbuhan dan ada tidaknya kehadiran blocL'holder. Pengukuran tingkat 
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pertumbuhan dengan memakai price book value. Sumber data untuk price book 

value adalah Indonesian Capital Market Directory tahun 1992 sampai dengan tahun 

1996 pada bagian summary offinancioi statement. Tingkat pertumbuhan dikatakan 

tinggi apabila nilai price book value di atas rata-rata sampel sementara tingkat 

pertumbuhan dikatakan rendah apabila nilai price book value di bawah rata-rata 

sampel. Pengukuran ada atau tidaknya blockholder ditentukan dengan men-

scanning struktur kepemilikan perusahaan yang terdiri dai kepemilikan internal 

(insider) dan kepemilikan eksternal (outsider). Suatu perusahaan terkategori sebagai 

blockholder apabila jumlah prosentase kepemilikan eksternal (individu dan 

perusahaan luar) Iebih besar dibandingkan dengan jumlah prosentase kepemilikan 

internal (direktur, kornisaris dan induk perusahaan yang bersangkutan). Sebaliknya 

bila jumlah prosentase kepemilikan eksternal Iebih kedil dibandingkan dengan 

jumlah prosentase kepemilikan internal maka perusahaan tersebut terkalegori 

sebagai no blockholder. Untuk dapat membuat kondisi blockholder dan no 

blockholder maka dipakai data strukt.ur kepemilikan pemegang saham yang terdapat 

dalam Indonesian Capital Market Directory tahun 1992 - 1996. 

Berdasarkan kriteria pertama, maka diperoleh 51 perusahaan manufaktur yang 

terbagi ke dalam beberapa sektor manufaktur. Untuk sektor pakan ternak diperoleh 2 

perusahaan, sektor makanan dan minuman ada 6 perusahaan, sektor industri rokok ada 

3 perusaha.an, sektor tekstil ada 7 peiiisahaan, sektor kertas dan bubuk kertas ada 2 

perusahaan, sektor kimia ada 14 perusahaan, sektor produk logarn ada 2 perusahaan, 

sektor kabel ada I perusahaan, sektor c'lektronik ada 1 perusahaan, sektor otomotif 
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ada 6 perusahaan, sektor fotografi ada I perusahaan, sektor farmasi ada 3 perusahaan, 

sektor konsumsi ada 1 perusahaan dan sektor lain - lain ada 2 perusahaan. 

Untuk kriteria kedua maka 51 perusahaan tersebut di-pooling dengan cara 

mengalikannya dengan lima tahun periode pengainatan sehingga menghasilkan 255 

perusahaan-tahurL Dengan memakai rerangka sampel -dari studi Noronha, et al. (1996) 

dan memperhatikan kelengkapan data yang tersedia untuk semua variabel penelitian 

mak diperoleh hasil 4 sub sampel perusahaan dengan total sebanyak 239 perusahaa-

tahun (ada penghapusan 16 perusahaan-tahun yang tidak punya data insider holding) 

sebagai benikut: 11 perusahaan memiliki karakter HaHg, 12 perusahaan dengan 

karakter HaLg, 59 perusahaan dengan karakter LaHg dan 147 perusahaan dengan 

karakter LaLg Hasil rerangka sampel mi konsisten dengan studi yang dilakukan oleh 

Noronha, et al. terutama berkaitan dengan jumlah perusahaan yang memiliki karakter 

LaLg yang paling besar di antara ketiga karakter perusahann yang lain. Pada studi 

Noronha, et al, hasil yang dicapai sehanyak 210 perusahaan dari total 341 perusahaan 

yang ada 

Dengan ditemukan bahwa jumlah perusahaan dengan karakter LaLg yang 

paling besar, maka pengharapan akan terbuktinya hipotesis bahwa simultanitas tersebut 

teijadi semakin besar. Argurnentasinya dengan jumlah sampel yang semakin besar, 

maka signifikansi dari faktor-faktor pembentuk simultanitas akan semakin kuat. 



111.2. Definisi Operuional 

Dalam penelitian mi dipakai beberapa variabel penelitian sesuai dengan dua 

model yang dipakal untuk menguji dna hipotesis di alas. Variabel - variabel tersehut 

aLFalah sebagai berikut mi. 

Dividend payout ratio 

Variabel mi diberi simbol POR. Diukur dengan memakai razio pembayaran dividen 

selaina lima tahun. Variabel mi diperoleh dw-I Indonesian Capital Ivfarket Directory 

tahun 1992 sampai dengan tahun 1996 pada baian summa'y OJJ!nclnci"ZJ statement. 

Equity ratio 

Vaniabel mi diberi simbol EQR. Diukur denan menggunakan hasil bai antara 

shareholder equity tahunan dengan total (zsef tahunan. farenohjer equity dan total 

asset diperoich dan In a. en 	t1 ]f:rket .D rectoiy tahun 1992 sampal 

dengan tahun 1996 pada hagian  

Natiral log of nunther of shareholders 

\larjabel mi diberi simbol LNSH. I)iukur dnan rnerigunakan data umiah 

pemegang saham perusahaan. Jumlah peniegang saham kerntidian di-og -kan untuk 

kepentingan scaling effect. Sumber data untuk variabel mi adalah Indonesian 

Capital Market Directory tahun 1992 sarnpai ckngan tahun 1996 pada hagian 

share holder ownership. 

. 	Irsider hold1ng 

\laniabel mi diberi simbolINSET. Meakafl 1)rosenta.e kepemilika.n internal 

..Y7 

perusnhaan. Kepemilika.n internal t.idi V dan Cpemil ikan i anajernen terdiri dad 
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komisaris dan direktur dan perusahaa.n atau lembaga yang merupakan afihiasi atau 

induk dari perusahaan yang bersangkutan. Sumber data untuk vaniabel mi adaiah 

fndonesian Capital Market Directory tahun 1992 sampai dengan tahun 1996 path 

bagian shareholder ownership. 

5. Earnings volatility 

Vaniabel mi diberi simbol SIGMA. Diukur dengan menggunakan deviasi standar 

hasil bagi antara earnings before interest and tax bulanan dengan total asset 

bulanan. Sumber data untuk earnings 	'e i'w&'rt and tax bulanan dan total asset 

bulanan adalah Jakarta Stock Exchange Monthly rnulai Juli 1992 sarnpai Desember 

1996 pada bagianfinancia. data ana 

5. Non debt tax shietds 

Vaniabet mi diberi simbol NDTS. Diu<ur dnin nienumkan hasit bacri antara 

beban depresiasi tahunan dongan eai. y 	t..'st and tax tahunan. Hanya 

dipakainya depresiasi dalarn penghitunan NDTS oleli karena data tentang kredit 

j)ajak investasi tidak tersedia Sunibr dira. untuk beban clepresiasi tahunan adalah 

laporan auditor independen untuk tahun .199 1 sampai 1995 path hagian laporan anus 

kac. Sumber data. untuk earnings bet t:.' .'tnest an tax tahunan adalah Jndo.esian 

Ccwital Market Directoiy tahun 199 sarnpai denan ta-hun 1996 path hagian 

;uin;na?v ot'Iinanciai saten:eni. 

S 
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1113. Model Pengujian Hip otesi% 

Untuk mengtji hipotesis penelitian pertama dipakai model persama.an  siinultan 

two stage least square yang secara matematis dapat dirtimuskan sehagai berikut. 

FoR = I3io + p11EQR + p121NSH + I3LNSH + CI 	 (1) 

EQR = P20 + 21POR + p22SIGMA ± p2 NDTs + e2 	 (2) 

Alasan pemilihan model two stage least square adalali karena persarnaan (1) 

dan (2) dalam model tersebut memiliki sifht exactly identified. Hal tersebut dapat dilihat 

dalarn niatriks pa.da gambar 3 sebagai berikut in;.. 

poR I -P21 

EQR -II 1 

LNSI1 -1313 0 

-1312 0 

NDT 0 -1323 
SKMA 

(iainbar 3. Nfatrilcs Penentuan vtd1 Pranaii Siiuuiiaii 

Sumber: H.artono, 1998b,p. Ii. 

Dua l)ersamaall di ath inemiliki dlI vuiai'i t ogenows yakni FOR dan EQR 

ita einpal variabel exogenous adalali LSEi. iNSi-i. SIGMA d a n NDTS. Dan I mairiks 

t:rsdlIIt nampak uTituk persaniaan peIi:-1Ii:1 !urrdah v:nabel ecchdd eogenozs aclalah 

? SnntarajumJnh vaiabe) 	 . 	'-: :idaiah 1. Seinentara itu nilai .rank of 

	

ztt 2!: adalali 1. Ear.ma 	: 	•..' c::.' . :'2 nat.:x sama denan urn!ah 

.jjibe 	cluied ?fldQ,e.ciLg inal':a :!.afl prraiva dikata.kan e.;activ identified. 

rntuk persaxiiaan kedua, jumlah v'ii 1. . . 	.;enou aclalah 2. Stnientara 

:i1al variabel ncldcd 	kE'o 	. tcd .:mara itu nilai rank cfaLg1ne;2  
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matrix adalah 1. Hal yang sama juga berlaku untuk persamaan kedua (Cara di atas 

dapat dibandingkan ke. Koutsoyiannis, 1985). 

Hipotesis pertama diterima apabila koefisien EQR dan POR pada persamaan 

pertarna dan kedua masing - masing memiliki tanda negatif signifikan terhadap 

variabel POR dan EQR. 

Untuk menguji hipotesis penelitian kedua dipakai model persamaan regresi 

ordinary lest square yang juga terdiri dari dua persamaan yakni: 

POR = 1x0+ cz3lNSH+ X2LNSH + x3SIGMA + cZ.4NDTS + e1 	(1) 

EQR = 10 11NSH+ NLNSH + f33SIGMA + P4NDT.S + e2 (2) 

Hipotesis kedua diterima apabila keempat variabel independen (INSH, LNSH, 

SIGMA dan NDTS) memiliki pengaruh signifikan berkebalikan secara serentak 

t.erhadap POR dan EQR. Penerimaan hipotesis kedua secaraparsial adalah melihat 

signifikansi pengaruh berkebalikan secara individual dari keempat variabel independen. 

111.4. Analiga Statistik Deskriptif 

Berdasarkan pada tabel analisis deskriptif pada lampiran menunjukkan 

kelompok kedua (LaLg) memiliki rasio pembayaran dividen jumlah pemegang saham, 

dan volatilitas pendapatan lebih rendah dibandingkan dengan kelompok satu (non 

LaLg). Namun dernikian kelompok dua (LaLg) justru memiliki rasio ekuitas, non-debt 

tax shields dan prosentase kepemilikan internal lebih besar dari kelompok satu (LaLg). 

Dilihat dari segi kepemilikan eksternal (individu dan perusahaan luar), 

kelompok satu (non LaLg) memiliki rata-rala lebib besar dibandingkan dengan 

kelompok dua (LaLg). Hal mi sekaligus mempertegas pemisahan kategorisasi kelompok 

satu sebagai blockholdcr dan kelompok dua sebagai no blocicholdcr. 



IV. ANALISA DATA 

Padabab mi akan dibahas mengenai hasil penelitian. Pembahasan dilakukan 

terhadap dua topik bahasan dalam masalah penelitian berkaitan dengan simultanitas 

keputusan dividen dan struktur modal serta faktor-faktor apa saja yang secara langsung 

rnempengaruhinya. 

IV. 1. Simultanitas Keputusan Dividen dan Struktnr Modal 

Pengujian mi dilakukan dengan membuat rerangka sampel perusahaan 

manufaktur atas dasar tinggi rendahnya tingkat pertumbuhan dan ada tidaknya 

b1ockhoJdr. Rerangka sampel mi dirnaksudkan untuk membagi analisa simultanitas 

pada sampel perusahaan yang sesuai. Hal mi dilandasi oleh hasil sttidi dan Noronha, et 

al. (1996) bahwa simultanitas tersebut hanya terjadi pada karakter perusahaan tertentu 

yang tingkat pertumbuhinya rendah dan tidak ada bic'ckholder yakni LaLg. 

Untuk membuktikan adanya simultanitas tersebut maka pengujian dilakukan 

dengan memakai rerangka sampel yang dibagi tadi menjadi dua bagian. Bagian 

pertama terdiri daii tiga kelompok penisahaan dengan karakter HaLg, LaHg dan HaHg 

sebanyak 92 perusahaan dan sisanya sebanyak 147 perusahaan merupakan perusahaan 

dengan karakter LaLg. Pembagian dua kelompok mi dilakukan untuk melihat 

konsistensi hasilnya dengan studi Noronha, et al (1996) dan untuk metihat apakah 

simultanitas tersebut juga terjadi pada karakter perusahaan selain LaLg. 
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Dengan me.nggunakan model two stage least square (argumentasi diberikan 

padabagian model pengujian hipotesis), maka diperoleh basil sebagai berikut mi. 

Tabel 1. Pengujian Hipotesis Pertama. 

Panel 1. Pe.rusahaan dengan karakter HaLg, LiHg dan HaHg 
POR = 0.519 	+ 0.136 EQR - 0.09 LNSH + 0.006 ThISH 

	
(1) 

(5.687)*** (1.152) 	(.2,532)** (0.075) 
R-square 0.074 
F-hitung 2.347* 

EQR= 0.385 	+ 0.I07POR + 3.179 SIGMA- 0.054 NDTS 
	

(2) 
(7.896)*** (1.245) 	(4.659)*** (-1.128) 

R-square 0.204 
F-hitung = 74992*** 

Panel 2. Perusahaan dengan karakter LaLg 
POR= 0.523 	- 0.I29EQR - 0.108 LNSH+ 0.152.flTh'H 

	
(1) 

(4.83)-** -1.622 	(.3.58)'** 1.649 
R-square = 0.148 
F-hit.ung = 8.269v* 

EQR=0.553 	0.146P0R + 

R-square = 0.261 
F-hitung 16.871* 

Keterangan: 	 . 
: signifikan pada level 13 

signifikan pada level 5% 
* 	: signiuikan pada level 101,lo 

1.978 SIGMA - 0.0482 NDTS 
(6.374Y** 	(-1.556) 

(2) 

Dengan memperhatikan hasil pada, panel 1 terlihat bahwa efek simultanitas 

antara keputusan dividen dan struktur modal untuk meminimalkan biaya keagenan 

ternyata tidak terjadi. Nilai koefisien POR dan EQR tidak berbanding terbalik 

sebagaimana yang diharapkan dalam hipotesis sirnultanitas. Hasil pada panel I tersebut 

konsisten dengan studi Noronha, et al. (1996) terutarna untuk model persainaan kedua. 

Dengan demikian pada karakter tersebut perusahaan tidak menginginkan clividen yang 

lebih tinggi: Ada dua alasan yang melatarbelakangi yakni pertama, pada karakter 
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tersebut tingkat pertumbuhan perusahaan adalah tinggi (di atas rata-rata sampel) dan 

kedua adanyapihak pemegang saham besar eksternal atau blockholder. 

Tingkat pertumbuhan yang tinggi membuat pihak manajemen perusahaan 

cenderung lebih menyenangi untuk menahan laba dibandingkan dengan membayar 

dividen. Laba mi akan diinaksudkan untuk kepentingan reinvestasi pada perusahaan 

yang bersangkutan. 

Sementara makin besarnya blockholder akan membuat kepemilikan eksternal 

semakin besar. Dengan kehadiran mereka, maka pembayaran dividen kepada pemegang 

saham akan relatif kecil oleh karena dengan kehadiran mereka mi keleluasaan fungsi 

pengawasan terhadap manajernen masih dirasakan cukup baik 

Pada panel L, untuk persamaan pertama terlihat hahwa variabel natural log of 

number of shareholders me miliki hubungan negalif signifikan terhadap dividend payout 

ratio. Namun demikian hubungan signifikan mi tidak berarti mendukung hipotesis 

bahwa natural log of number of shareholders seharusnya berhubungan positif dengan 

dividend payout ratio. Dalam karakter keloinpok panel pertama, sekalipun natural log 

of number of shareholders itu nilainya tinggi, maka nilai dividend payout ratio juga 

seharusnya tinggi. Sementara variabel INSH hanya memiliki pengaruh positif non 

signifikan terhadap di vidend payout ratio. Hasil tersebut tidak konsisten dengan studi 

Noronha, et al. (1996). 

Path panel 1, untuk persamaan kedua terlihat variabel SIGMA memiliki 

huhungan yang positif signifikan dengan equity ratio. Hasil mi mendukung hipotesis 

yang diajukan dan konsisten dengan studi Noronha, et al. (1996). Walapun dalam 
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karakter non low growth dan no blockholder, sebenarnya SIGMA tetap memiliki 

hubungan positif dengan equity ratio. Variabel SIGMA menunjukkan biaya 

kebangkrutan yang akan cenderung mengurangi hutang danmenainbah modal sendiri 

untuk kepentingan pendanaannya Variabel NDTS memiliki. pengaruh negatif non 

signifikan terhadap equity ratio. Dilihat dari arah hubungannya, hasil mi sesuai dengan 

hasil studi Noronha)  et at (1996). 

Dengan memperhatikan pada panel dua maka terlihat efek simultanitas antara 

keputusan dividen dan struktur modal untuk meminimumkan biaya keagenan ternyata 

terjath. Koefisien POR dan EQR memiliki hubungan berbanding terbalik Untuk 

persamaan pertama, arah hubungan adalah sesuai dengan hipotesis walaupun tidak 

signifikan. Sementara untuk persamaan kedua arah hubungan adalah negatif signifikan 

pada. taraf 10 %. Dengan melihat path hasil pada kedua persamaan mi maka Hi yang 

dibangun dapal dikatakan sebagian did ukung. Alasannya adalah pada dua. persamaan 

simultanitas tersebut, koefisien POR dan EQR sudah memberikan hasil hubungan 

negatif timbal balik walaupun hanya dari sisi persamaan kedua saja, hubungan negatif 

antara POR dan EQR adalah signifikan. Nanmn demikian yang penting dari panel 

kedua mi adalah adanya kecendrungan simultanitas keputusan dividen dan struktur 

modal untuk meminimumkan biaya keagenan. Secara umum hasil pada panel dua mi 

konsisten dengan studi Noronha, et al. (1996) dan jugaHartono (1998b). 

Path panel kedua, untuk persarnaan pertarna terlihat bahwa natural log of 

number of shareholders dan insider holding memiliki pengaruh negatif signifikan dan 

positif non signifikan terhadap divid?2d payout ratio. Hasil tersebut tidak sesuai 
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dengan studi Noronha, et al. (1996). Variabel natural log of number of shareholders 

dan insider holding seharusnya masing-masing memiliki hubungan positif dan negatif 

terhadap dividend payout ratio. Ada kemungkinan yang menjadi penyebab dari tidak 

konsistenriya hasil mi adalah pada karakier di vi dend payout ratio mi sendiri. Dari hnsil 

olah data terlihat nilai rata-rata dividend payout ratio kedua panel cenderung rendah 

(lihat lampiran: statistik deskriptif). Hal mi adalah kontras dengan situasi yang 

dijumpai di USA (lihat studi Hansen, et al., 1994) di mana nilai dividend payout ratio 

cenderung di atas 50% untuk periode tahun 1981 - 1990. 

Khusus untuk vaniabel natural log of number qf shareholders, walaupun arah 

hubungannyatidak sesuai dengan Noronha, et al. (1996) dan Rozeff (1982), narnun arah 

hubungannyajustru sesuai dengan studi Dermawan (1997). Hal tersebut menunjukkan 

bahwavaniabel biayakeagenan modal dari Rozeff (1982) kurang dapat digeneralisisr di 

Indonesia mengingat struktur kepemilikan perusahaan yang terdaftar di BEJ masih 

dilominasi oleh manajemen keluarga (sifht pe.rusahaannya adalah tertutup). Kondisi 

juga didukung dengan sifat investor di Indonesia yang lebih rnenyukai capital gain 

dibandingkan dengan dividend yield (Dermawan, 1997). 

Pada panel kedua, untuk persamaan kedua, terlihat bahwa variabel SIGMA dan 

NDTS memiliki hubungan masing-rnasing poáitifsignifikan dan negatif non signifikan 

dengan equity ratio. Hasil mi sesuai dengan studi Noronha, et al. (1996) bahwa dengan 

makin besarnya SIGMA akan inembuat penggunaan hutang seniakin kecil dan dengan 

makin besamyaNDTs akan membuat penggunaan hutang semakin besar. 
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IV.2. Diskusi basil Pengujian Hipotesis Pertama 

Hasil pengujian hipotesis pertama telah menunjukkan bahwa simultanitas 

keputusan dividen dan struktur modal untuk meminumumkan biaya keagenan hanya 

terjadi pada karakter perusahaan low growth dan 120 hlockhoider. Hasil mi memperkuat 

kembali pendapat Easterbrook (1984) yang menunjukkan efek simultanitas tidak terjadi 

pada semua kelompok perusahaan tetapi pada karakter perusahaan yang memiliki 

dividen sebagai alat pengendaii masalah keagenan. Sesuai dengan pengembangan 

hipotesis yang dibuat, karakter low,  growth dan no hlockholder adalah karakter 

perusahaan yang mernungkinkan dividen sebagai alat pengendali rnasalah keagetnan. 

Namin ada clua halyang imnwik (121-1 	 hipotesis pertama vakni 

pcTt.arna. bahwa dua variabel biava keanan :akni ?2at2v?21 log cf nr cf 

sia.re.olaers dan znsidr hold:n nieaii!iki arah hubungan yang terbalik tcihadap 

avund payout ratio. lJntuk mendukun zfik iniuflanitas dengan qu 	ic maka 

seharusnya kedua variabel mi merniliki arah huhungan yang tepal dan signifikan 

trhadap dividend payout raho. Berbai pada studi Dermavan (1997) dapat dinyatakan 

bahwa vaniabel keagenan modal kunang dapaf digeuralisir di Indonesia oleh karena 

stniktur kepemUikannya yang rnasih didominasi okh nianajemen keluarga (pemilik 

niernngkap pengelola). Logikanya, kalan trukttw k.perniIikan manajemen ke1uara. mi 

eniakin besar maka bagaimana niunkin malah l<enan akan teijadi. 

Sementana itu studi Dermawan(1997) jua rnnunj ukkau bahwa nilai dind 

pivout rat7o di Indonesia cenderung rendah (di bawab 50 %). Hal mi 

men2impilikasikan bahwa pensahaan d1i 	 tidik begi tu nienyukai penibayaran 

clwtden Yana tinggi. Mereka lebih mevukai pnaharian laba untuk kepenitinan 
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reinvestasi. Mendasari hal tersebut maka penelitian kali mi juga menyatakan bahwa 

perusahaan di Indonesia tidak menunakan dividen sebagai alat untuk mengendalikan 

masalali keagenan. Dividen hanya digunakan secara simultan dengan struktur modal, 

untuk meminimukan masalah keagenan. 

Kedua, lain halnya dengan variabel biaya keagenan modal maka dna proxy 

variabel keagenan hutang dari Bradley, et al. (1984) justru relevan pengaruhnya 

terhadap equity ratio. Hal mi mengindikasikan bahawa variabel earnings volatility dan 

non debt tax shields dapat digeneralisir di Indonesia. Dalam hal kebijakan pendanaan, 

sebagian besar perusahaan yang go public telah menggunakan metode pendanaan 

kombinasi hutang dan modal. Namun yang lebih penting adalah perusahaan tersebut 

telah mengetahui bahwa dengan penambahan hutang, maka permasalahan keagenan 

modal akan dapat diminimalkan. 

IV.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Simultanitas Keputusan Dividen dan 
Struktur Modal 

Pada analisa bagian kedua mi akan dilakukan dengan menitikberatkan pada 

faktor-faktor yang mempengaruhi simultanitas tersebut. Jadi pusat pembahasan akan 

terletak pada empat variabel yang telah dibangun dari model padapengembangan 

hipotesis di alas. KeeIpat variabel mi diliarapkan akan nieniberikan efek yang 

signifikan secara herkebalikan terhadap divi dend payout ratio dan equity ratio. Dengan 

adanya efek signifikan yang berkehalikan terhadap dividend payout ratio dan equity 

ratio maka keempat variabel mi barn dapat dianggap sebagal faktor determinan 

simultanitas keputusan dividen dan struktur modal. Sekali lagi untuk melihat 

konsistensi hipotesis yang dibangun maka pengujian hipotesis kedua mi juga dilakukan 

4 
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terhadap dua kelompok karakter per-usahaan LaLg dan Non LaLg (HaL& LaHg dan 

HaHg). 

Dengan mempergunakan model ordinary Iear squares-, maka hasil analisis 

pengujian hipotesis kedua dapat disajikan sebagai berikut mi. - 

Tabel 2. Penujian Hipotesis Kedua 

Panel 1. Perusahaan dengan karakter HaLg, LaHg dan HaHg 
POR = 0.542 	+ 0.023 ]NSH- 0.082 LNSH + 0.090 NDT$ - 0.576 SIGMA 

	
(1) 

(6615)*** (0.302) 	(2.o91)** (1.554) 	(-0.677) 
R-square = 0.088 	 - 
F-hi Wn = 2.093* 

E.QR = 0.386 	- 0.039 INSH ± 0.042 LNSH - 0.040 NDTS + 3.058 SIGMA 
	

(2) 
(5,702y 	(-0.627) 	(1.288) 	(-0,831) 	(4,349 

P.-square 0.211 
F-hitung 

Panel 2. Peiiisahaan dengan karakter LaLg 
POR=0.328 	+ 0.16811'73H - 

(3.692)' 	(1 .$S1)* 
R-siwre = 0.16 
F-hitung =  

0.C69LNSH± O.O67NDT3+0.435 SIGMA 
(1.286) 

(1) 

EQR = 0.803 	- 0.283 flTSH 

R-sque = 0.314 
F-hitung 1 6.252'' 

Kterangan: 
siifikan pada level 1% 
sigiifikan pada level 5% 
signifikan pada level 

- 	0.076 LNSH - 0.065 NDTS + 1.664 SIGMA (2) 

Dengan melihat pada panel ji-tinm.. maka terlihat keempat variabel mi 

merniliki pengaruh sianifikan secara 	rtak terhadp d;vidend payout ratio dan equity 

-atto. Hal mi dapat dilihal da-ri nilai F-hitun.a. yang tini. MakaH2 dapat didukung. 

Untuk vaniabel insidr hoid:1?. Lrnva1a rn.mberikan hubungan positif non 

niiflkan dan negatif non signifikan trhndap POR (tidak konsisiten dengan studi 
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Noronha, et al, 1996) dan EQR (tidak konsisten dengan studi Friend and Lang, 1988). 

Dengan tidak terdapatnya hubungan berkebalikan dari insider holding terhadap POR 

dan EQR, maka secara keseluruhan hasil mi tidak sesuai dengan hipotesis yang 

dibangun. Dengan demikian, HZa ditolak. 

Untuk variabel natural log of number of shareholders pada satu sisi memiliki 

efek negatif signifikan terhadap POR (tidak konsisten dengan studi Noronha, et al. 

tetapi konsiten dengan Dermawan, 1997) dan path sisi lain variabel tersebut memiliki 

efek positif non signifikan terhadap EQR (tidak konsisten dengan Brigham and 

Gapenaky, 1993). Secara keseluruhan hasil mi tidak sesuai dengan hipotesis karena 

natural log of number of shareholders tidak memberikan efk berkebalikan secara 

signifikan terhadap POR dan EQR.. Dengan demikian untuk panel pertama, 112b 

ditolak. 

tJntuk variabel SIGMA, ternyala memberikan hubungan negatif non signifikan 

dan positif signifikan terhadap POR (konsiten dengan .(-'rutéhley and Hansen, 1989). 

dan EQR (konsisten dengan Noronha, et aL, 1996). Dan hasil mi ada indikasi 

hubungan berkebalikan dari SIGMA (volatilitas pendapatan) terhadap POR dan EQR. 

Arah hubungan sudah seuai dengan hipotesis yang dibangun. Dengan demikian untuk 

panel pertama, HZc sebagian didukung karena hanya satu hubungan yang signifikan. 

Path variabel NDTS ternyala memberikan hubungan positif non signifikan dan 

negatif non signifikan terhadap POR dan EQR. A.rah hubungan positif dengan POR 

sesuai dengan studi Chang and Rhee (1990), dan arah hubungan negatif dengan EQR 

sesuai dengan studi Noronha, et a]. (1996). Walanpun ada pengaruh berkebalikan dan 
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NDTS terhadap POR dan EQR tetapi karena tidak ada yang signifikan maka untuk 

panel pertama, 112d ditolak 

Pengujiaii pada panel kedua menampakkan hasil lebih kuatnya koefisien 

determinasi sebesar 0.16 dan 0.314 pada persamaan pertama dan kedua dibandingkan 

dengan panel pertama (0.088 dan 0.211 pada persarnaan pertama dan kedua). Kondisi 

mi menunjukkan bahwa untuk panel kedua dengan terdiri daii berbagni perusahaan 

yang memiliki fingkat pertumbuhan rendah dan tidak ada b)oc:hoider, akan lehih 

mernungkinkan terjadinya efek simultanitas antara. dividen dan slruktur modal dan 

kelima vaniabel tersebut dibandingkan dengan kelompok perusahaan pacla panel 

pertama Hasil F-hitung yang signifikan pada taraf 1 % juga me.nunjukkan bahwa 

keempat variabel tersebut memiliki efek signifikan secara simultan terhadap POR dan 

EQR. Kondisi tersebut membuat. 112 untuk panel kdua didukung. 

Vaniabel iniderholthng (INSH) memiliki arah huhungan positifsignifikan dan 

negatif signifikan terhadap POR dan EQR. Arah hub ungan positif INSH dengan POR 

tidak sesuai dengan studi Noronha, et al. (1996) dan arah hubungan negatif INSH 

clengan EQR juga tidak sestai dengan studi Friend and Lang (1988). Karena arab 
( 

huhungan yang terbalik dari hipotesis yang dihangun maka untuk panel kedua, 112a 

jilga. ditolak. 

.PaLlapengujianvaniabelnatuaL .8Jg 1'5 oJ'sharhoiders ( LNSH) ternyata 

memberikan hasil negatif signifikan terhadap POR dan EQR. Arah hubungan negatif 

(hu-i variabel LNSH terhadap POR tidak sesuai dngan studi Noronha. et al (1996) 

nainun tidak demikian dengan studi Dermawan (1997), sementara. arah huhungan 
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negatif LNSH dengan EQR konsisten dengan pendapat Brigham and Gapensky 

(19993). Dengan demikian efek berkebalikan yang diharapkan dari natural log of 

number of shareholders tidak terjadi. OIeh karena itu H2 ii ditolak. 

Untuk variabel volatilita, pendapatan, arah hubungannya aLlalah positif non 

signifikan dan positif signifikan terhadap POR dan EQR. Arah hubungan positif dan 

SIGMA terhadap POR tidak sesuai dengan studi Crutchley and Hansen (1989), 

sementara arah hubungan positif signifikan dari SIGMA terhadap EQR justru sesuai 

dengan studi Noronha, et al. (1996). Karena hanya ada sath hubungan yang konsisten 

dengan hipotesis yakni dari variabel SGThIA terhadap EQR, maka untuk variabel inipun 

juga tidak ada efek berkebalikannya terhadap POR dan EQR. Dengan demikjan 112c 

tidak diterima. 

Padapengujian variabel NDTS ternyata memberikan hasil positifsignjljkan dan 

negatif signifikan terhadap POR dan EQR. Hasil keduanya sesuai dengan studi Chang 

and Rhee (1990) dan Noronha, et al. (1996). Hasil tersebut menunjukkan adanya efek 

herkebalikan d-,wi NDTS terhadap POR dan EQR. Karenanya untuk panel kedua 112d 

di dukung. 

IV. 4. Diskiui Hasil Pcngjian Hipotesis Kethia 

Dari hasil analisis terhadap hipotesis kedua maka dapat dikatakan bahwa semua 

variabel yang merupakan cerminan biaya keaptnan modal dan hutang dapat dipakai 

sebagai insirumen penentu kebijakan dividen dan struktur modal untuk meminimumkan 

IV 
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total biaya keagenan. Hal tersebut didasari dan hasH F-hitung pada panel satu 

(signifikan pada tarafi % dan 10%) dan panel kedua(signifikan pada taraf 1 

Narnun secara individu haik untuk panel pertama dan kedua tidak semua 

variabel benar- benar dominan perannya sebagai instrumen pendukung kebijakan 

dividen dan struktur modal untuk meminimumkan biaya keagenan. Untuk panel 

pertama, variabel yang paling dominan adalah volatilitas pendapatan (SIGMA). 

Sernentara untuk panel kedua, variabel yang paling dominan adalah depresiasi NDTS). 

Pada panel pertama, dengan kelompok perusahaan yang se.hagian hesar memiliki 

tingkat pertumbuhan tinggi dan ada biock12o1dr 	maka instrumen volatilitas 

pendapatan sebagai penentu simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal adalah 

tpat. Arguinentasinva adalab volaritas pnclapatan memiliki nilai yang tinegi (di atas 

rafa-rata sampel) pada karakter kelompok panel perfarna Tingginva nilai tersehut 

cnakibatkan karena pada karakter kelompok panel pertama, perusahaan cenderung lebih 

banyak melakukan emisi ekuitas barn sehinga akan mendorong makin membesarnya 

deviasi standar return saharn sebagai ofek penarnbahan beban emisi pada return saham 

terseI)Ut. Kalnu deviasi standar returr: ahun mi ineningkat maka berai-ti volatilitas 

pendapatanjuga akan meninglat. 

Pada. panel kedua, dengan kelorupok penisahaaii yamg sehagian hesar meniiliki 

nekat pertumbuhari rendah (di tawaL 	!ita ira.l) dan tidak ada blocA.holdei, 

maka instrumen penentu simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal yang paling 

dominan adalah depresiasi (NDT). 	caca teori, hal mi tepat, karena pada pada 

kelonipok panel kedua, nilai depresini ndnlnh tini. Tingginya nilai depresiasi mi 
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diakibatkan oleh ketergantungan yang Iehih besar darl pihak manajenien perusahaan 

terhadap pasokan dana internal. Seperti diketahui bahwa depresiasi merupakan non cash 

expenses dan karenanya dapat. dipakai sebagai sumber dana 

4 



V. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN 
KEMUNGKINAN PENGEMBANGAN 

V.I. Kesimpulan 

Hasil pengujian hipotesis pertarna menunjukkan bahwa simultanitas dividen dan 

struktur modal untuk meminimurnkan biaya keagenan tidak terjadi pada semua karakter 

kelompok perusahaan. Hanya pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah dan 

tidak ada pemegang saham maka simultanitas akan teijadi. Sebab pada karakter terse.but 

nilai di vidend payout ratio adalah tinggi dan nilai equity ratio adalah rendah. Kedua 

kebijakan yang memiliki hubungan berkebalikan inilah yang akan membeutuk nilai 

dividend payout ratio dan equity ratio yang optimal pacta sub sainpel tersebut. 

Walaupun ada simultanitas dividen dan struktur modal, namun variabel biaya 

keagenan modal tidak relevan sementara variabel biaya keagenan hutang relevan. 

Penyebab tidak relevannya variabel biaya keagenan modal adalah struktur kepemiiikan 

perusahaan yang masih didominasi oleh manajemen yang keluarga yang tidak menyukai 

pembayaran dividen tinggi. Untuk mengaasi masalah keagenan, maka perusahaan di 

Indonesia Iebih menitikberaikan pada penambahan hutang dan baru steIah upaya mi 

di lakukan perusahaan akan mengambi 1 altematifpeinbayaran dividen. 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa untuk (lila kelompok 

perusahaan yang herbeda pun, sernua. instrurnen penentu simultanitas kehijakan dividen 

dan struktur modal dapat dipakai secara serentak. Namun yang membedakan adalah 

untuk kelompok perusahaan yang berbeda maka instrumen yang paling dominan untuk 

menentukan simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal juga berbeda Kelompok 

44 
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non low growth dan no blockholder lebih mengutamakan pada variabel kebangkrutan 

perusahaan. Sementara kelompok low growth dan no blockholder lebih mengutamakan 

pada variabel non debt tax shield yakni beban depresiasi. Hasil mi mengisyaratkan 

bahaw untuk kelompok pertama alternatif mengurangi masalah keagenan dapat diafasi 

dengan mengurangi pendanaan hutang sementara untuk kelompok kedua aiternafif 

untuk mengurangi masalah keagenan dapat diatasi dengan menambah hutang melalui 

pembebanan lebih besar pada depresiasi. 

V.2. Kcterbataan 

Ada be.berapa keterbatasan dari penelitian miyakni sebagai berikut 

Penelitian mi tidak membahas keseluruhan sektor indusiri di Indonesia. Masalahnya 

adalah keberaganian sektor industri yang nanti akan sangaf berpengaruh terhadap 

hasil analisis terutaznaberkaitan dengan rerangka sampel yang disusun. 

Penelitian mi tidak memasukkan unsur kompensasi sebagai elemen yang penting 

juga dalam kebijakan pengawasan dalani konteks keagenan. Problem yang dihadapi 

adalah kesulitan pencarian data kompensasi yang cenderung tidak transparan di 

Indonesia Dan lagi data mengenai kompensasi mi tidak tersedia dalam publikasi 

berkala Bursa Efek Jakarta 

Jumlah sampel yang didapat dari penelitian mi tidak sebanyak dari penelitian 

terdahulu. Hal mi disebabkan karena dengan kniteria pemilihan sampel pembayaran 

dividen yang rutin selama 5 tahun berturut-turut>  jumlah sampel yang diperoleh 

inernang sedikit. TJntuk mendapatkan hasil yang paling tidak setara dengan 



penelitian terdahulu makajumlah sampel perusahaan yang ada kernudian di-pooling 

dengan cara mengalikan jumlah sampel perusahaan yang diperoleh dengan jumlah 

-çeriode pengamatan. Dengan demikian diperoleh jumlah sampel perusahaan-tahun 

yang dipandang cukup memadai. 

4. Periode pe.ngukuran untuk variabel SIGMA mi tidak sesuai dengan periode kelima 

variabel yang lain seperti INSH, LNSH, NDTS dan ADRD oleh karena 

ketersediaan sumber data Jakarta Stock Echa12ge Monthly bat-u ada mulai periode 

Juli 1992. Untuk variabel NDTS tidak memasukkan unsur kredit pajak investasj 

oleh karena tidak ada data yang tersedia dalarn berbagai publikasi BEJ. 

V.3. Kemiingkinan Pengembangan 

Yang menjadi kemungkinan dari perigembangan dari penelitian mi selanjutnya 

adalah sebagai berikut. 

Peningkatanjumlah sampel penelitian dengan cara mempenluas area penelitian yang 

tidak hanya sektor manufaktur saja tetapi juga pada sektor yang lain niisalnyajasa 

Jadi nantinya akan ditemukan hasil yang kiranya akan menyamakan afau 

membedakan antara simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal untuk 

perusahaan manufaktur dan jasa. Pengujian mi diharapkan akan dapat melihat 

konsistensi studi Noronha, et al. (1996) yang rnemakai lebih dari satu sektor 

industni. 

Perluasan periode penelitian dengan menganiati efek simultanitas kebijakan dividen 

dan struktur modal sebelum dan ses'udah krisis inoneter. Harapan yang ingin dicapai 
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adalah adanya hasil studi yang unik d-,wi studi tentang simultanitas kebijakan 

dividen dan struktur modal dalam konteks masalah keagenan di Indonesia yang 

me mbedakannya dengan negara lain. 
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Statistik Deskrlptlf 

I- 

Variabel 
POR 
EQR 
LNSH 
INSH 
JSH 
OSH1 
OSH2 
SIGMA 
NDTS 

Rata2 
04381 
0.5244 
1.5525 
0.5086 
5.3913 
0.2210 
0.4914 

0.0351 
0.3562 

Kelompoki 
Std.Dev Minimum 

0.1861 0.0057 
0.1655 0.1695 
0.4993 0.6931 
0.2598 0.0526 
3.1166 2.0000 
0.2078 0.0000 
0.2597 0.0674 
0.0233 0.0058 
0.3337 0.0435 

Maximum Rata2 
0.9809 0.3967 
0.9198 0.5578 
2.7726 1.3938 
0.9326 0.6305 

16.0000 4.7143 
0.6117 0.0403 
0.9474 0.3696 
0.1030 0.0459 
2.3300 0.5812 

Kelompok2 
Std. Day Minimum 

0.1847 0.0091 
0.1913 0.1676 
0.5232 0.6931 
0.1698 0.1120 
3.2855 2.0000 
0.0798 0.0000 
0.1698 0.0674 
0.0457 0.0048 
0.4657 0.0568 

Maximum T-hitung# 
0.9594 -1.6761 
0.9758 1.3765 
2.9957 -2.3130 
0.9326 4.3667 

20.0000 .1.5742 
0.3140 -9.4450 
0.8880 .4.3647 
0.3547 2.0934 
2.1206 4.0155 

Catatan: 
# Two-tail test 
':signiflkan pada taraf 10% 

:slgniflkan pada taraf 5% 
:slgnIfikan pada taraf 1% 

Kelompok 1: 92 perusahaan dengan karakter non low growth and no blockholder (high growth & blockholder, low growth & blockholder, 
high growth & rtoblockho!der) 

Kelompok 2: 147 perusahaan dengan karakter low growth and no blockholder 

Definisi Variabel: 
POR: rasio pembayaran dividen 
EQR: raslo modal sendiri dibagi total aktiva 
LNSH: logaritma natural dari Jumlah pemegang saham 
JSH: Jumlah pemegang sabarn 
INSH: prosentase kepemilikan pihak Internal (cllrektur, komisarls dan Induk perusahaan) 

prosentase kepemilikan ekstemal (indMdu luar dan perusahaan luar) 
prosentase kepemilikan eksternal (indMdu luar, perusahaan luar, lain-lain dan publik) 

SIGMA: deviasi standar darl basil bagi EBIT bulanan dengan total aktiva bulanan 
NDTS: basil bagi depreslasl tahunan dengan EBIT tahunan. 
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