BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Dividen cukup menjadi perhatian dari setiap stakeholder perusahaan,
terutama para pemegang saham. Para pemegang saham dalam memutuskan
kebijakan investasinya pada suatu perusahaan akan melihat bagaimana
kebijakan dividen perusahaan tersebut. Dividen sendiri dapat didefinisikan
sebagai kompensasi yang diterima oleh pemegang saham disamping capital
gain (menurut Hanafi dalam Rahman, 2007). Oleh karena itu sudah
sewajarnya jika para pemegang saham cukup memberikan perhatian yang
cukup besar kepada kebijakan dividen perusahaan.

Selain sebagai return yang diterima oleh pemegang saham atas
invetasinya, dividen juga memiliki fungsi lain yang lebih luas. Dividen
disebut juga sebagai alat untuk mengurangi agency problem. Agency problem
didasarkan kepada konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham
(Jensen dan Meckling dalam Ahmed dan Javid, 2009). Para pemegang saham
sebagai pemilik (principal) dapat menunjuk pihak untuk mengelola
perusahaan (agent) agar membawa perusahaan sesuai dengan keinginan dari
para principal. Akan tetapi timbul asymetric information antara para
pemegang saham dan manajer sehingga para pengelola perusahaan dapat
dikatakan memiliki informasi yang lebih besar akan perusahaan ketimbang
para pemegang saham. Situasi seperti ini dapat dimanfaatkan oleh para

manajer, menurut agency theory para manajer dapat menyalahgunakan



otoritasnya sebagai pengelola perusahan dengan melakukan tindakan —
tindakan yang oportunis untuk meningkatkan kesejahteraan dirinya sendiri
seperti memanipulasi laporan keuangan dan sebagainya (Laporta et al dalam
Alkuwari, 2009). Dalam masalah seperti ini lah dividen dapat digunakan oleh
para pemegang saham sebagai sarana mengurangi agency cost yang timbul
dari sikap oportunis para manajer. Para pemegang saham dapat memaksa para
manajer untuk mengeluarkan dividen kepada mereka sehingga free cash flow
perusahaan menurun konsekuensinya kesempatan para manajer untuk
melakukan tindakan — tindakan oportunisnya juga dapat berkurang.

Selain sebagai alat mengurangi agency cost, dividen juga dapat dijadikan
sebagai alat signaling kondisi perusahaan atau nilai perusahaan. Dengan
membayarkan dividen yang tinggi, perusahaan mensinyalkan bahwa
perusahaan juga sedang dalam keadaan keuangan yang bagus dan juga
memiliki prospek masa depan yang bagus pula. Hal tersebut dapat menarik
para investor untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut.

Akan tetapi, akan selalu ada hambatan dalam peranan dividen sebagai alat
mengurangi agency cost atau sebagai alat signaling perusahaan dikarenakan
banyak faktor yang dapat mempengaruhi hal tersebut. Oleh sebab itu Black
berpendapat (dalam Naceur et al, 2006) berpendapat bahwa dividen masih
menjadi suatu puzzle dimana bagian — bagian penyusun puzzle tersebut masih
belum terangkai dengan sempurna.

Ownership structure masih menjadi tema penelitian yang cukup menarik

untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.



Dalam lingkungan perusahaan terdapat pemisahan antara pemilik dengan
manajemen sehingga menimbulkan konflik kepentingan antar keduanya.
Ownership structure juga dapat menjelaskan tentang dividen mengurangi
agency cost. Alkuwari (2009) menjelaskan bahwa institutional ownership dan
managerial ownership merupakan faktor yang dapat dijadikan indikator
ownership structure dan pengaruhnya terhadap dividen.

Terdapat banyak pendapat bahwa institutional ownership dapat
mempengaruhi dividen. Menurut Laporta et al (dalam Mehrani et al, 2011)
bahwa institutional ownership dapat memaksa manajemen untuk
mengeluarkan dividen sehingga agency cost juga dapat berkurang. Eckbo dan
Verma (dalam Mehrani et al, 2011) menjelaskan bahwa institutional investor
lebih suka free cash flow dibagikan dalam bentuk dividen untuk mengurangi
agency cost of free cash flow. Short et al (2002) institution melakukan
permintaan dividen yang tinggi dengan tujuan mengurangi free cash flow
sehingga agency cost dapat berkurang. Investor institutional mengambil
peranannya sebagai pemegang saham dengan kemampuan finansial yang
cukup besar, sebagai alat pengawas manajemen yang lebih baik dari
pemagang saham individu dan juga dapat mengintervensi pengambilan
keputusan perusahaan untuk memaksa manajemen mengeluarkan dividen
yang tinggi dalam rangka mengurangi sifat oportunis yang dimiliki
manajemen apalagi jika perusahaan mempunyai cadangan kas yang besar.

Selain institutional ownership, managerial ownership juga banyak dibahas

dalam pengaruhnya mempengaruhi dividen. Dalam perspektif agency theory,



manajer akan berusahan memanfaatkan aset dan free cash flow perusahaan
untuk kepentingannya sendiri (Jensen dalam Mehrani et al 2011). Jensen dan
Meckling (dalam Fahrinha, 2002) menjelaskan bahwa jika manajer
memegang kepemilikan yang sedikit dan shareholder terlalu tersebar
kepemilikannya untuk menanggulangi tindakan non-value maximation,
insider kemungkinan akan menggunakan aset perusahaan untuk kepentingan
pribadi, akan tetapi jika insider ownership meningkat maka insider juga
menanggung resiko tersebut dan manajer akan cenderung berhati-hati dalam
tindakannya sehingga dapat mengurangi agency cost. Dikarenakan sifat hati —
hati yang dilakukan oleh para insider maka peranan dividen untuk
mengurangi agency cost berkurang. Rozeff dalam Wen dan Jia (2010)
menambahkan bahwa perusahaan yang menggunakan managerial ownership
yang besar untuk mengurangi agency cost cenderung untuk membayar
dividen yang kecil.

Profitability juga merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
dividen. Oleh karena itu, profitability dalam penelitian ini dipakai sebagai
variabel kontrol. Naceur et al (2006) menjelaskan bahwa perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi dapat mengusahakan free cash flow yang lebih
tinggi sehinga membayar dividen yang lebih tinggi tidak mengganggu arus
kas perusahaan. Menurut Fama dan French (dalam AlMalkawi, 2007) bahwa
terdapat pengaruh yang postif dari profitability terhadap dividen dan juga
sejalan dengan pecking order theory. Penelitian empiris yang dilakukan oleh

Ahmad dan Javid (2009) dan Al Kuwari (2009) juga menemukan bahwa



profitability mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
dividen.

Variabel yang lain adalah growth atau pertumbuhan perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan juga termasuk faktor yang mempengaruhi dividen.
Banyak penelitian empiris yang menjelaskan hal tersebut. Naceur et al (2006)
menjelaskan bahwa perusahaan dengan potensi pertumbuhan yang tinggi
akan memerlukan dana yang besar sehingga potensi perusahaan
membayarkan dividen menjadi berkurang. AlKuwari (2009) menjelaskan
bahwa perusahaan cenderung memakai dana internal untuk membiayai
proyek jika sedang mempunyai peluang pertumbuhan yang besar sehingga
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen berkurang.

Variabel kontrol yang lain yang sudah dibuktikan secara empiris memiliki
pengaruh kepada dividen adalah likuiditas saham. Benarjee et al (2005)
dalam penelitiannya menjelaskan bahwa saham yg tidak likuid mendorong
investor untuk mendapatkan dividen, sedangkan pada saham yang cukup
likuid investor dapat dengan mudah membuat homemade dividend dengan
menjual sahamnya sehingga mengurangi ketergantungan investor terhadap
kebijakan dividen perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Griffin
(2010) juga menemukan bahwa likuiditas saham berpengaruh negatif
terhadap dividen.

Firm size juga terbukti secara empiris memiliki pengaruh yang kuat
terhadap dividen dan di dalam penelitian ini dipakai sebagai variabel kontrol.

Dalam penelitiannya Nacuer et al (2006) menjelaskan bahwa perusahaan



yang lebih besar dapat mengusahakan kas yang lebih stabil sehingga
mempunyai kemampuan membayar dividen yang besar, terdapat pengaruh
yang positif antara firm size dan dividen. Al Shubiri (2011) dan Al Kuwari
(2009) juga menemukan pengaruh yang positif yang ditimbulkan oleh firm
size terhadap dividen.

Variabel terakhir yang menjadi variabel kontrol yang juga sudah terbukti
memiliki pengaruh secara empiris adalah leverage. Jensen et al dalam Sisca
(2008) menyebutkan bahwa kebijakan hutang memiliki hubungan yang
negatif terhadap dividen karena penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan
dialokasikan untuk pelunasan hutang.

Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
untuk mengetahui pengaruh institutional ownership dan managerial
ownership terhadap kebijakan dividen perusahaan non keuangan yang listing
di BEI pada tahun 2005 — 2010 dengan variabel kontrol berupa profitability,
growth, stock liquidity, firm size dan leverage.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti memfokuskan permasalahan
yang dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah institutional ownership berpengaruh terhadap kebijakan

dividen perusahaan non keuangan yang listing di BEI pada tahun 2005

—2010?



2. Apakah managerial ownership berpengaruh terhadap kebijakan
dividen perusahaan non keuangan yang listing di BEI pada tahun 2005
—2010?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk:

1. Mengetahui pengaruh institutional ownership terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan non keuangan yang listing di BEI pada tahun
2005 - 20107?

2. Mengetahui pengaruh managerial ownership terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan non keuangan yang listing di BEI pada tahun
2005 - 20107?

3. Mengetahui pengaruh variabel kontrol berupa pritabilitas, growth,
likuiditas saham, size, dan leverage terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan non keuangan yang listing di BEI pada tahun 2005-20107?

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diharapkan hadir dari penelitian ini adalah:

1. Bagi akademisi diharapkan penelitian ini dapat menambah bukti
empiris dari penelitian yang bertujuan meneliti dividen sehingga dapat
menambah wawasan dan pengetahuan mengenai kebijakan dividen.

2. Bagi investor diharapkan penelitian ini dapat membatu investor dalam
pengembalin keputusan dalam hal investasi. Sehingga para investor
dapat memperkirakan dividen yang akan  didapat dari hasil

investasinya.



3. Bagi perusahaan diharapkan penelitian ini dapat memberikan
gambaran untuk dapat membuat kebijakan dividen yang optimal

sehingga dapat menarik para investor menanamkan modalnya ke

perusahaan.



