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ABSTRACT

This research aims to show the effect of debt policy on dividend policy and the
moderating role of chief executive officer (CEO) share ownership in the
relationship between debt policy and dividend policy. Data on the financial
reports of companies in the non-financial sector listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2008 to 2020 are used as research data. Research data is sourced
from www.idnfinancials.com and the company's official website. The number of
samples used in testing this research was 454 observations based on purposive
sampling. Data analysis in this research used logistic regression. This research
shows the results that debt policy has a negative effect on dividend policy. In
addition, CEO share ownership weakens the negative effect of debt policy on
dividend policy. This research shows that the Indonesian Financial Services
Authority needs to improve governance, especially concerning investment
protection on the Indonesian Stock Exchange.

Keywords: CEO ownership, debt policy, dividend policy.
ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menunjukkan pengaruh kebijakan utang terhadap
kebijakan dividen dan peran moderasi kepemilikan saham oleh chief executive
officer (CEO) dalam hubungan kebijakan utang dan kebijakan dividen. Data
laporan keuangan perusahaan dalam sektor non finansial yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2020 digunakan sebagai data
penelitian. Data penelitian bersumber dari www.idnfinancials.com dan situs resmi
perusahaan. Jumlah sampel yang digunakan dalam pengujian penelitian ini adalah
454 observasi berdasarkan purposive sampling. Analisis data penelitian ini
menggunakan regresi logistik. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa kebijakan
utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Selain itu, kepemilikan
saham oleh CEO memperlemah pengaruh negatif kebijakan utang terhadap
kebijakan dividen. Penelitian ini menunjukkan bahwa Otoritas Jasa Keuangan
Indonesia perlu meningkatkan tata kelola khususnya terkait dengan perlindungan
investasi di Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci: kepemilikan CEO, kebijakan hutang, kebijakan dividen.
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PENDAHULUAN

Indonesia termasuk dalam lima besar negara tujuan investasi pada tahun
2019 (UNCTAD 2020). Kondisi ini menunjukkan bahwa Indonesia merupakan
negara yang potensial sebagai tempat tujuan penanaman modal investasi. Investasi
dapat dilakukan pada sektor real maupun pada investasi saham di pasar modal
(Firmansyah and Triastie 2020). Imbal balik investor dalam berinvestasi adalah
dalam bentuk dividen maupun selisih harga beli dan harga jualnya (capital gain).
Terkait dengan hal tersebut, kebijakan pemberian dividen merupakan keputusan
pembagian keuntungan bersih yang didapatkan perusahaan kepada pemegang
saham (Tarmizi and Agnes 2016). Kebijakan pembayaran dividen antar
perusahaan dan antar negara tidak selalu sama (Lavista, Utami, and Puspitasari
2018). Di negara-negara barat, besar kecilnya pembagian dividen ditentukan oleh
manajemen pada perusahaan (Lavista, Utami, and Puspitasari 2018). Sementara
itu, keputusan atas pembagian dividen oleh perusahaan di Indonesia ditetapkan
dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) (Lavista, Utami, and Puspitasari
2018).

Berdasarkan undang-undang nomor 40 tahun 2007 tentang perseroan
terbatas, pasal 71 mengatur bahwa pembagian seluruh laba bersih yang dilakukan
perusahaan sebagai dividen setelah dikurangi penyisihan untuk cadangan kepada
pemegang saham, kecuali ditentukan lain dalam RUPS. Pihak manajemen
perusahaan memiliki hak untuk menentukan kebijakan dividen yang akan diambil
kecuali ditentukan lain dalam RUPS. Hal ini juga diperkuat dengan adanya
peraturan Otoritas Jasa Keuangan nomor 15/POJK.04/2020 tentang rencana dan
penyelenggaraan rapat umum. Terlihat bahwa tidak semua perusahaan yang
memiliki keuntungan memberikan dividen kepada pemegang saham (Asikin,
Gultom, and Firmansyah 2021).

Damodaran (1999) menyebutkan bahwa pembayaran dividen sebagai
ukuran risiko perusahaan bagi investor atau calon investor yang ingin berinvestasi.
Dividen dapat dijadikan sebagai bentuk penghargaan perusahaan kepada
pemegang saham dan juga untuk mempengaruhi harga saham (McLaney 2009).
Salah satu daya tarik investasi suatu negara terlihat dari kinerja bursa efek yang
menjadi ukuran pertumbuhan ekonomi suatu negara. Pada saat bursa efek dalam
keadaan tidak menarik, maka kesempatan investor untuk berinvestasi menjadi
kecil. Atmaz and Basak (2022) menyatakan bahwa tidak adanya perusahaan yang
membagi dividen di pasar saham menyebabkan korelasi yang lebih rendah antara
pengembalian pasar saham dan tingkat pertumbuhan konsumsi agregat. Selain itu,
ketidakhadiran dividen di bursa efek akan mengakibatkan premi risiko pasar dan
volatilitas menjadi menurun. Kondisi ini akan menyebabkan pasar menjadi tidak
menarik lagi bagi investor, karena investor tidak mendapatkan tingkat
pengembalian sesuai dengan harapannya.

Dividen masih menjadi ukuran perusahaan yang memiliki Kinerja
keuangan sehat. Jumlah dividen dan pertumbuhan dividen yang semakin besar
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Titman, Keown, and Martin 2018).
Kenyataannya, banyak perusahaan yang sengaja tidak membagi dividen dengan
alasan untuk ekspansi (Wibawa 2013; Martins and Novaes 2012). Walaupun
Mahenthiran, Cademartori, and Gjerde (2020); Martins and Novaes (2012);
Vancin and Kirch (2020) memberikan bukti bahwa dengan membagi dividen tidak
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mengurangi kemampuan perusahaan berinvestasi dan bahkan membuat bursa
saham di Brazil dan Chili menjadi lebih menarik daripada di Amerika. Di sisi lain,
Mahenthiran, Cademartori, and Gjerde (2020) menyatakan bahwa dengan
mandatory dividen dapat melindungi kepentingan minoritas.

Perusahaan yang tidak memberikan dividen kepada pemegang saham
dapat menurunkan kepercayaan investor dalam berinvestasi di perusahaan
tersebut. Kenaikan jumlah dividen yang dibagikan dapat dianggap sebagai suatu
sinyal bahwa manajemen perusahaan memperkirakan laba yang baik dimasa yang
akan datang (Narayanti and Gayatri 2020). Teori pensinyalan menyatakan bahwa
berbagai informasi terkait dengan kebijakan pembagian dividen suatu perusahaan
yang listed di bursa, merupakan tanda atau sinyal terkait dengan kemungkinan-
kemungkinan kebijakan perusahaan pada masa depan (Sudiartana and Yudantara
2020). Sebagian dari para pemegang saham menghendaki kestabilan pembagian
dividen karena kondisi ini dianggap dapat mengurangi keengganan investor dalam
menginvestasikan dananya (Septian and Lestari 2016). Di sisi yang lain, semakin
tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, akan mengurangi kemampuan perusahaan
untuk melakukan investasi (Silaban and Purnawati 2016). Dengan demikian,
ulasan topik dividen tetap dan akan selalu menarik untuk dibahas dalam suatu
penelitian.

Penelitian sebelumnya yang telah menguji dividen dengan profitabilitas
antara lain oleh (Agustino and Dewi 2019; Cisilia and Amanah 2017; Thaib and
Taroreh 2015; Wahyuliza and Fahyani 2019; Wulandari, Ambarita, and Darsono
2019; Asikin, Gultom, and Firmansyah 2021; Tarmizi and Agnes 2016).
Kebijakan hutang oleh (Ismiati and Yuniati 2017; Prastyo and Kusumawati 2021,
Sumanti and Mangantar 2015; Agustino and Dewi 2019; Cisilia and Amanah
2017; Thaib and Taroreh 2015; Wahyuliza and Fahyani 2019; Wulandari,
Ambarita, and Darsono 2019). Ukuran perusahaan oleh (Agustino and Dewi 2019;
Wahyuliza and Fahyani 2019). Pertumbuhan perusahaan oleh (Aisyah and
Hariyono 2020; Cisilia and Amanah 2017; Wahyuliza and Fahyani 2019). Posisi
kas oleh (Cisilia and Amanah 2017). kepemilikan manajerial oleh (Roos and
Manalu 2019; Aisyah and Hariyono 2020; Cisilia and Amanah 2017; Ismiati and
Yuniati 2017; Sumanti and Mangantar 2015; Tarmizi and Agnes 2016).
Kepemilikan institusional oleh (Aisyah and Hariyono 2020; Ismiati and Yuniati
2017; Roos and Manalu 2019; Tarmizi and Agnes 2016). Konsentrasi kepemilikan
oleh (Aisyah and Hariyono 2020). Arus kas bebas oleh (Tarmizi and Agnes 2016;
Wulandari, Ambarita, and Darsono 2019). Kesempatan bertumbuh oleh (Aisyah
and Hariyono 2020). Pertumbuhan laba (Cahyanti 2018; Prastyo and Kusumawati
2021), kesempatan investasi (Roos and Manalu 2019).

Salah satu kebijakan manajer di dalam perusahaan adalah kebijakan utang
perusahaan. Struktur pendanaan, perusahaan dihadapkan pada pemilihan utang
dan modal ekuitas (Brigham and Houston 2019). Ketika perusahaan memilih
untuk menggunakan utang dalam struktur pendanaannya, maka perusahaan akan
menanggung biaya utang (Firmansyah et al. 2021; Purwaka et al. 2022). Namun
ketika perusahaan memilih untuk menggunakan modal ekuitas dalam struktur
pendanaannya, maka perusahaan akan menanggung biaya ekuitas (Firmansyah et
al. 2021; Purwaka et al. 2022). Berdasarkan laporan keuangan, kepentingan
kreditor harus didahulukan dibandingkan dengan kepentingan investor, karena
kewajiban pembayaran beban bunga utang diperhitungkan sebelum perhitungan
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laba bersih (Kieso, Weygandt, and Warfield 2018). Sementara itu, pembayaran
dividen diperhitungkan setelah perusahaan mendapatkan laba rugi dalam satu
periode (Kieso, Weygandt, and Warfield 2018). Selain itu, apabila perusahaan
dilikuidasi, penyelesaian kepentingan kreditor diprioritaskan dibandingkan dengan
kepentingan investor atau pemegang saham (Beams et al. 2018).

Kebijakan hutang yang mempertimbangkan biaya tetap berupa beban
bunga. Perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang lebih tinggi akan
mendahulukan kepentingan kreditor dibanding dengan kepentingan para
pemegang saham (Asikin, Gultom, and Firmansyah 2021). Struktur modal yang
didominasi oleh utang yang lebih besar menunjukkan bahwa manajer lebih
mempertimbangkan kepentingan kreditor dibandingkan kepentingan pemegang
saham, sehingga informasi asimetri menjadi lebih besar (Firmansyah, Fauzi, and
Yuniar 2020). Cisilia and Amanah (2017); Ismiati and Yuniati (2017); Thaib and
Taroreh (2015); Wahyuliza and Fahyani (2019) menyatakan bahwa kebijakan
utang dapat menurunkan kemungkinan perusahaan dalam membayarkan dividen
kepada pemegang saham. Sementara itu, Prastyo and Kusumawati (2021)
menyatakan bahwa perusahaan dapat membayarkan dividen walaupun memiliki
jumlah utang yang tinggi. Selanjutnya, Agustino and Dewi (2019); Sumanti and
Mangantar (2015); Wulandari, Ambarita, and Darsono (2019) menemukan bahwa
kebijakan utang yang diambil oleh manajer tidak berkaitan dengan kebijakan
dividennya. Perbedaan hasil pengujian dalam penelitian-penelitian sebelumnya
mendorong pengujian kebijakan utang terhadap kebijakan dividen perlu dilakukan
kembali.

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh kebijakan utang
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan total utang jangka
panjang terhadap total aset. Sementara itu penelitian sebelumnya menggunakan
debt to equity ratio oleh (Agustino and Dewi 2019; Cisilia and Amanah 2017,
Prastyo and Kusumawati 2021; Sumanti and Mangantar 2015; Wahyuliza and
Fahyani 2019; Wulandari, Ambarita, and Darsono 2019) dan debt to asset ratio
oleh (Ismiati and Yuniati 2017; Thaib and Taroreh 2015) sebagai proksi kebijakan
utang. Utang jangka panjang erat kaitannya dengan investasi perusahaan pada aset
jangka panjang yang secara umum digunakan untuk menghasilkan pendapatan
operasi perusahaan. Long term debt to assset ratio menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk dapat melunasi utang jangka panjang (solvency). Struktur modal
merupakan kombinasi ekuitas dan utang jangka panjang yang digunakan untuk
membiayai investasi aset perusahaan (Titman, Keown, and Martin 2018). Pada
saat perusahaan memilih menggunakan utang jangka panjang, maka perusahaan
akan dihadapkan pada debt covenant yang membatasi perusahaan dalam
melakukan pembagian dividen. Selain itu, dalam melakukan perjanjian utang
jangka panjang, perusahaan akan dihadapkan atas collateral atau jaminan. Oleh
karena itu, long-term debt to assets ratio (LTDAR) tepat digunakan sebagai
proksi dari kebijakan utang perusahaan.

Penelitian ini juga memasukkan kepemilikan saham CEOQ sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara kebijakan utang dan kebijakan dividen yang
masih jarang digunakan dalam penelitian-penelitian sebelumnya. Kepemilikan
manajerial secara umum merupakan tingkat kepemilikan atas saham perusahaan
yang dimiliki olen para manajer yang memiliki pengaruh dalam pembuatan
kebijakan perusahaan (Tarmizi and Agnes 2016). Dalam kenyataannya seringkali
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terdapat konflik yang terjadi antara manajer sebagai agen perusahaan dengan
pemegang saham terkait dengan keputusan yang menyangkut keuntungan para
pemegang saham seperti dividen (Anita and Yulianto 2016). Salah satu cara untuk
menyelesaikan konflik tersebut adalah dengan memberi kesempatan kepada para
manajer untuk memiliki kepemilikan saham yang bertujuan untuk menyamakan
kepentingan manajer dengan para pemegang saham lainnya (Firmansyah, Jadi,
and Sukarno 2021). Pihak manajemen akan memberikan perhatian lebih kepada
kebijakan dividen, karena manajer memiliki kepentingan atas masalah pembagian
dividen kepada pemegang saham (Roos and Manalu 2019). Adanya kepemilikan
saham yang dimiliki oleh pihak manajemen akan meningkatkan pengawasan
terhadap kebijakan dividen yang akan dijalankan oleh manajemen perusahaan
(Roos and Manalu 2019). Arifin and Asyik (2015); Sumanti and Mangantar
(2015) menemukan bahwa kepemilikan manajerial dapat meningkatkan
kemungkinan perusahaan untuk memberikan dividen kepada pemegang saham.

Penelitian ini menggunakan kepemilikan saham oleh CEO dalam
menjelaskan kepemilikan saham manajerial yang masih jarang digunakan dalam
penelitian sebelumnya. Sementara itu, penelitian lainnya menggunakan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh seluruh direksi sebagai proksi kepemilikan
manajerial (Aisyah and Hariyono 2020; Cisilia and Amanah 2017; Ismiati and
Yuniati 2017; Roos and Manalu 2019; Sumanti and Mangantar 2015; Tarmizi and
Agnes 2016). CEO merupakan pemegang kekuasaan tertinggi dalam pengelolaan
perusahaan. CEO memiliki peran penting dalam memimpin jalannya perusahaan,
mengelola operasi perusahaan, dan perantara dengan berbagai stakeholders. CEO
sebagai pengambil keputusan eksekutif tertinggi terkait dengan berbagai
kebijakan perusahaan, termasuk kebijakan dividen. Karakteristik CEO memiliki
peranan penting dalan mempengaruhi keputusan manajerial karena karakterisitk
individu CEO menjadi pertimbangan lebih daripada karakteristik grup direktur
(Minichilli, Corbetta, and MacMillan 2010). CEO berbeda dengan direktur utama,
namun seringkali dijabat oleh satu orang. Apabila CEO juga merupakan anggota
direktur, maka CEO akan menjadi lebih berpengaruh dan dapat melakukan veto
atas proposal yang diajukan oleh direktur lainnya (Tahir et al., 2020). Terkait
kepemilikan saham oleh CEO, diyakini mampu mengurangi adanya agency
conflict karena terdapat kepentingan pula dari CEO atas kinerja perusahaan, salah
satunya terkait dengan kebijakan dividen. Pada saat CEO memiliki saham
perusahaan, maka kebijakan CEO terkait laba yang diperoleh menjadi
indifference, apakah akan dibagikan kepada pemegang saham atau diinvetasikan
kembali ke perusahaan (Tahir et al., 2020). Kebijakan dividen dengan adanya
kepemilikan oleh CEO tidak dipengaruhi sepenuhnya oleh CEO, namun ada
faktor lain (Sugeng 2012). James, Benson, and Wu (2017) menyatakan bahwa
kepemilikan saham oleh CEO memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen, tetapi hal tersebut tergantung dari kebijakan dividen
sebelumnya dan tingkat arus kas bebas perusahaan. Bergstresser and Philippon
(2006) menyatakan bahwa semakin dekat kompensasi CEO dengan harga saham
dan adanya kepemilikan CEO terhadap saham perusahaan mengakibatkan
semakin tinggi pula pengaruhnya terhadap kebijakan dividen. Pendapat ini juga
didukung oleh Modibbo and Kumshe (2020) bahwa dengan adanya kepemilikan
saham oleh CEO maka akan mempengaruhi kebijakan dividen.
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TELAAH LITERATUR

Dalam teori keagenan, terdapat adanya hubungan dua pihak yaitu agen
sebagai pihak yang menjalankan perusahaan dan prinsipal sebagai pihak pemilik
perusahaan (Jensen and Meckling 1976). Pemegang saham menghendaki adanya
kenaikan kekayaannya melalui investasi yang diberikan kepada perusahaan.
Sementara itu, pihak manajer selaku agen tidak selamanya mengikuti keinginan
dari prinsipal. Manajer memiliki informasi perusahaan yang lebih utuh
dibandingkan dengan pemilik perusahaan karena manajer merupakan pengelola
perusahaan (Scott 2015). Akibatnya manajer dapat memanfaatkan kondisi tersebut
untuk memenuhi keinginannnya yang tidak sejalan dengan keinginan dari
pemegang saham. Sementara itu, pemilik perusahaan hanya memperoleh
informasi keuangan perusahaan berdasarkan laporan keuangan yang diberikan
perusahaan kepada publik. Adanya informasi asimetri tersebut mengakibatkan
adanya konflik kepentingan di antara manajer dan pemegang saham (Jadi et al.
2021).

Salah satu yang dimanfaatkan oleh manajer terkait dengan pendanaan
perusahaan adalah melalui kebijakan utang. Kebijakan utang merupakan
keputusan manajer dalam memperoleh pendanaan perusahaan yang bersumber
dari utang (Ramadhan and Firmansyah 2022; Annida and Firmansyah 2022).
Pilihan dengan menggunakan utang dalam struktur modal perusahaan lebih
disukai oleh manajer karena biaya utang dalam bentuk beban bunga lebih kecil
dibandingkan biaya ekuitas (Ismiati and Yuniati 2017). Namun, peningkatan
jumlah utang akan meningkatkan masalah keagenan antara investor saham dengan
pihak investor hutang (Jensen and Meckling 1976). Perusahaan akan lebih
transparan kepada kreditor demi mendapatkan utang dengan persyaratan yang
lebih mudah bagi perusahaan (Firmansyah, Fauzi, and Yuniar 2020). Di sisi lain,
perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi harus memenuhi kewajibannya
sesuai dengan dokumen persyaratan kredit (Lestari and Chabachib 2016). Kondisi
ini dapat menurunkan tingkat keuntungan perusahaan karena perusahaan harus
menanggung beban bunga kepada kreditor dan dampaknya dapat menurunkan
tingkat pembayaran dividen kepada pemegang saham. Informasi tersebut dapat
digunakan sebagai sinyal bagi pemegang saham dalam menilai informasi yang
diberikan oleh perusahaan melalui laporan keuangan. Di satu sisi, informasi atas
penggunaan utang lebih besar dalam struktur modal dalam perusahaan dapat
dianggap sebagai bad news karena dapat mengurangi kesempatan bagi pemegang
saham untuk menerima dividen. Selain itu, penggunaan utang yang lebih tinggi
mengakibatkan perusahaan memiliki potensi mengalami kondisi kesulitan
keuangan atau kebangkrutan di masa mendatang. Di sisi lain, penggunaan utang
dalam struktur modal perusahaan dapat meningkatkan optimalisasi kinerja
perusahaan. Manajer dalam perusahaan akan memiliki kinerja yang optimal
dengan adanya utang yang lebih tinggi.

Manajer akan lebih memperhatikan rasio hutang yang dimiliki perusahaan
karena manajer juga memiliki kepentingan dari kebijakan dividen perusahaan.
Hasil pengujian yang dilakukan oleh Cisilia and Amanah (2017); Ismiati and
Yuniati (2017); Thaib and Taroreh (2015); Wahyuliza and Fahyani (2019)
menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Ketika perusahaan memiliki utang dalam struktur pendanannya, maka
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manajer akan lebih memperhatikan kepentingan kreditor untuk menghindari
denda atas pembayaran keterlambatan bunga kepada kreditor. Selain itu,
pembayaran bunga dapat mengurangi laba bersih yang menjadi sumber utama
dalam pembayaran dividen.

H;: kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Kebijakan yang diambil oleh manajer dalam operasi perusahaan dapat
menimbulkan masalah keagenan, karena manajer dapat memiliki motif yang tidak
sejalan dengan kepentingan pemegang saham (Scott 2015). Untuk meminimalisir
adanya informasi asimetri antara manajer dan pemegang saham adalah dengan
kepemilikan saham manajer. CEO merupakan pihak utama yang memiliki
wewenang dan bertanggung jawab dalam mengelola perusahaan (Sitorus, Firli,
and Ramadhan 2017). Kepemilikan saham oleh CEO mengakibatkan CEO berada
posisi pemegang saham. Kepemilikan saham oleh CEO diharapkan bahwa CEO
dapat membuat kebijakan perusahaan yang menyelaraskan kepentingan
perusahaan dengan kepentingan pemegang saham. Kepemilikan saham oleh CEO
dianggap berguna bagi pemegang saham karena CEO memiliki kendali utama atas
aktivitas operasi perusahaan dan dapat mempengaruhi keputusan jajaran yang
berada dibawahnya (Pebriyanti et al. 2022; Firmansyah, Jadi, and Sukarno 2021).

Kepemilikan manajerial memiliki dampak yang penting dalam
meningkatkan kemakmuran pemegang saham karena kepemilikan saham oleh
CEO mengakibatkan kebijakan dividen juga merupakan prioritas perusahaan
(Arifin and Asyik 2015). Pengujian yang dilakukan oleh Arifin and Asyik (2015);
Sumanti dan Mangantar (2015) membuktikan bahwa kepemilikan manajerial
dapat meningkatkan kebijakan manajer untuk memberikan dividen kepada
pemegang saham. Ketika perusahaan memiliki utang yang lebih besar dalam
struktur pendanaan perusahaan, perusahaan akan berusaha untuk mendahulukan
kepentingan kreditor. Namun, dengan adanya kepemilikan saham oleh CEO,
maka kebijakan CEO diharapkan dapat memenuhi harapan dari pemegang saham
untuk mendapatkan dividen. CEO selaku pemegang saham juga diharapkan
memiliki kepentingan untuk mendapatkan dividen dari perusahaan.

H.: kepemilikan CEO memperlemah pengaruh negatif kebijakan utang terhadap
kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Penelitian kuantitatif ini menggunakan data dan informasi dari laporan
keuangan perusahaan sektor non financial yang listed di Bursa Efek Indonesia.
Data diperoleh dari www.idnfinancials.com dan situs resmi perusahaan.
Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan
kriteria (Tabel 1). Kebijakan dividen merupakan variabel dependen dalam
penelitian ini. Kebijakan dividen dalam penelitian ini berfokus kepada kebijakan
perusahaan untuk membagikan bagian laba dalam bentuk dividen, sehingga
kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan variabel dummy
sebagaimana yang digunakan oleh (Mladenoska 2017). Dalam penelitian ini, skala
“0” diberikan kepada perusahaan yang tidak membagikan dividen pada periode
tersebut. Skala “1” diberikan kepada perusahaan yang membagikan dividen pada
periode tersebut. Proksi ini lebih tepat digunakan untuk menguji kebijakan
perusahaan dalam bentuk membagi dividen atau tidak (Hakansson 1982). Proksi
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lain seperti dividend payout ratio lebih tepat digunakan untuk menjelaskan
kebijakan dividen perusahaan yang telah membagi dividen seperti penelitian
Martins and Novaes (2012) menggunakan dividend payout ratio untuk
membandingkan perusahaan yang membagi dividen kecil (small dividend) dan
dividen besar (large dividend).

Tabel 1 Sampel Penelitian
Kriteria Jumlah
Emiten non finansial yang telah terdaftar di BEI per Januari 2022 622
Emiten yang listed setelah 1 Januari 2008 dan/atau tidak memiliki  (580)
kepemilikan saham oleh CEO

Emiten dengan kepemilikan saham oleh CEO 42
Tahun penelitian (2008-2020) 13
Jumlah 546
Data perusahaan yang tidak lengkap (92)
Total Sampel 454

Sumber: data sekunder (diolah)

Variabel independen adalah kebijakan utang yang menggunakan proksi
rasio liabilitas jangka panjang terhadap total aset sebagaimana (Fengju et al.
2013). Variabel moderasi yang digunakan pada penelitian ini adalah kepemilikan
CEO. Proksi kepemilikan CEO mengikuti penelitian Saidu (2019); Firmansyah,
Jadi, and Sukarno (2021); Pebriyanti et al. (2022). Penelitian ini menggunakan
variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, asset tangibility, dan profitabilitas.
Ukuran perusahaan merupakan gambaran total aset yang dimiliki perusahaan
tersebut. Proksi yang digunakan untuk mengukurnya adalah sebagaimana yang
digunakan oleh Budianto and Payamta (2014); Hadi et al. (2021). Asset tangibility
merupakan gambaran kedepan terhadap kondisi asset, serta pemanfaatannya.
Rasio ini memberikan keamanan bagi para kreditur karena terdapat toleransi
dalam kebangkrutan usaha dan memberikan perusahaan kemudahan dalam
pendanaan dengan biaya lebih rendah (Baker and Martin 2011; Ariyanti 2019).
Proksi asset tangibility yang digunakan mengikuti penelitian (Firmansyah, Jadi,
and Sukarno 2021). Profitabilitas adalah rasio kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dalam perusahaan dengan mengelola sumber daya
perusahaan seperti modal, aset, atau hasil penjualan pada perusahaan (Kasmir
2014). Proksi operating profit margin berdasarkan penelitian (Peranginangin
2019).

Teknik analisis data menggunakan regresi logistik biner. Regresi logistik
biner ini digunakan karena variabel dependen berasal data bersifat dikotomi
(Wulandari, Ambarita, and Darsono 2019). Dalam hal ini data variabel dependen
terdiri dari membagi dividen dan tidak membagikan dividen. Adapun model
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Model 1 untuk menguji hipotesis 1
Divi =0y +BIMOW; + B2SIZE;+ B3TAN; + B4PM;+ BSLEV; + & .............. (1)
Model 2 untuk menguji hipotesis 2
Div; =o0g + BIMOW; + B2SIZE; + B3TAN; + B4PM; + BSLEV; + BEBMOW,;*LEV;
L > (2
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Di mana:
Div = Kebijakan dividen
0o = Konstanta

MOW = Kepemilikan saham oleh CEO
SIZE = Ukuran Perusahaan

TAN = Asset Tangibility

PM = Profitabilitas

LEV = Leverage

€ = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN

Statistik deskriptif dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Var Min. Max. Mean  Std. Dev
Div 0,0000 1,0000 0,6233  0,4850
MOW 0,000004 0,6600 0,0540 0,1307
SIZE 24,460 32,730 28,037 11,7708
TAN 0,0600 25,000 1,8393  2,8702
PM -2,3800 0,6800 0,0442  0,2419
LEV 0,00016 0,8500 0,1564 0,1421

Sumber: data sekunder (diolah)

Berdasarkan Tabel 2 dapat dijelaskan bahwa sebanyak 62,33% perusahaan
yang digunakan dalam penelitian ini membagikan dividen. Kepemilikan saham
CEO (MOW) secara rata-rata sebesar 0,054, dengan nilai minimum sebesar
0,000004 yang dimiliki oleh ANTM di tahun 2015 dan 2016, dan nilai maksimum
sebesar 0,66 yang dimiliki oleh PSTN dari tahun 2008 sampai dengan 2020.
Ukuran perusahaan (SIZE) secara rata-rata sebesar 28,037, dengan nilai minimum
sebesar 24,460 yang dimiliki oleh PGLI di tahun 2010 dan nilai maksimum
sebesar 32,73 yang dimiliki oleh INDF di tahun 2020. Tangibility (TANG) secara
rata-rata sebesar 1,8393, dengan nilai minimum sebesar 0,06 yang dimiliki oleh
TKGA di tahun 2011 dan nilai maksimum sebesar 25,00 yang dimiliki olehn POOL
di tahun 2015. Profitabilitas (PM) secara rata-rata sebesar 0,0442, dengan nilai
minimum sebesar -2,38 yang dimiliki oleh PKPK di tahun 2015 dan nilai
maksimum sebesar 0,68 yang dimiliki oleh POOL di tahun 2010. Kebijakan utang
(LEV) secara rata-rata sebesar 0,1564, dengan nilai minimum sebesar 0,00016
yang dimiliki oleh STTP di tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar 0,85 yang
dimiliki oleh INTA di tahun 2019.

Berdasarkan Tabel 3, hasil pengujian model 1 menunjukkan bahwa
kebijakan utang (LEV) memiliki nilai sig. sebesar 0,000 dengan koefisien bernilai
-3,191. Pengujian ini menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen dengan level signifikansi sebesar 1%, sehingga H;
diterima. Pada pengujian model 2, interaksi kepemilikan CEO (MOW) dan
kebijakan utang (LEV) memiliki nilai sig. sebesar 0,051 dengan koefisien bernilai
12,313. Pengujian ini menyatakan bahwa kepemilikan CEO memperlemah
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pengaruh negatif kebijakan utang terhadap kebijakan dividen dengan level
signifikansi sebesar 10%, sehingga H; diterima.

Tabel 3 Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Var Model 1 _ Model 2 _

B Wald Sig. B Wald Sig.
C -7,969 17,903 0,000  -7,598 15,572 0,000
LEV -3,191 14,861 0,000 -4,442 20,392 0,000
SIZE 0,317 21,488 0,000 0,319 20,720 0,000 "
TAN -0,005 0,015 0,903 -0,032 0,650 0,420
PM 2,833 9,791 0,002 2221 6,275 0,012
MOW 4480 13,779 0,0007
MOW*LEV 12,313 3,810 0,051"
Nagelkerke R> 0,190 0,235
Chi? 68,049 85,885
Sig. (Chi?) 0,000 0,000

Keterangan: ***) signifikan level 0,01; **) signifikan level 0,05; *) signifikan level 0,1
Sumber: data sekunder (diolah)

Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
negatif kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini
sejalan dengan Cisilia and Amanah (2017); Ismiati and Yuniati (2017); Thaib and
Taroreh (2015); Wahyuliza and Fahyani (2019), namun tidak sejalan dengan
Agustino and Dewi (2019); Prastyo and Kusumawati (2021); Sumanti and
Mangantar (2015); Woulandari, Ambarita, and Darsono (2019). Pemilihan
kebijakan manajer dengan membagi dividen yang besar kepada pemegang saham
menunjukkan sinyal bahwa perusahaan memiliki kewajiban utang kepada kreditor
yang rendah dan sebaliknya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan
bekerja dengan mekanisme sesuai dengan urutan pembayaran kewajiban
sebagaimana dalam laporan keuangan yaitu dengan memprioritaskan kepentingan
kreditor. Perusahaan dengan tingkat kewajiban yang besar memiliki potensi yang
lebih kecil dalam pemenuhan pembagian dividen kepada pemegang saham. Hal
ini biasanya terkait dengan debt covenant yang diberikan oleh kreditor. Kreditor
cenderung memberikan covenant yang memastikan bahwa beban bunga dan
cicilan pokok utang dapat diselesaikan terlebih dahulu sebelum perusahaan
membayar dividen (Sugeng 2012).

Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa struktur modal dengan
penggunaan utang yang lebih tinggi dapat menurunkan kesempatan bagi
pemegang saham untuk mendapatkan dividen. Covenant biasanya akan
memastikan bahwa hak para kreditor terbayar terlebih dahulu sebelum pemegang
saham menerima bagiannya. Penggunaan utang yang lebih besar mengakibatkan
berkurangnya laba bersih karena perusahaan harus menanggung beban bunga
yang lebih besar, hal ini akan mengurangi kemampuan perusahaan membayar
dividen. Selain itu, bagian angsuran pinjaman juga akan mengurangi ketersediaan
kas perusahaan yang dampaknya juga akan mengurangi kemampuan perusahaan
membayar dividen (Asikin, Gultom, and Firmansyah 2021).
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Dampak dari struktur modal dengan penggunaan utang lebih besar
mengakibatkan perusahaan cenderung mengurangi bagian dividen atau bahkan
tidak membagi dividen kepada pemegang saham. Kondisi ini diambil oleh
manajer untuk memastikan perusahaan dalam keadaan solven dan memenuhi
perjanjian covenant-nya. Dengan mematuhi covenant, perusahaan akan terhindar
dari potensi denda dan kepailitan.

Peran Moderasi Kepemilikan Saham CEO Dalam Hubungan Kebijakan
Utang Dan Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan saham CEO dapat
memperlemah pengaruh negatif kebjakan utang terhadap kebijakan dividen. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa CEO tetap memperhatikan haknya selaku
pemegang saham perusahaan yaitu untuk mendapatkan dividen walaupun
perusahaan menanggung adanya beban utang. Pembayaran dividen ini akan tetap
memperhatikan ketersediaan cash flow dan restriksi debt covenant (James,
Benson, and Wu 2017). Namun, CEO yang memiliki pemilikan pada perusahaan
akan cenderung untuk membagi dividen, hal ini sejalan dengan kepentingan
pemegang saham agar dapat memberikan return yang cepat dan besar (Jensen
1986). Apabila dikaitkan dengan bird in the hand theory, pemegang saham
cenderung lebih memilih pendapatan yang berasal dari dividen daripada dari
capital gain (Brigham and Houston 2019). Oleh karena itu, CEO dengan
kekuasaan yang dimilikinya akan berusaha untuk tetap membagikan dividen
walaupun ada keterbatasan terkait dengan debt covenant.

Jensen (1986) menyatakan bahwa terdapat kecenderungan dari manajer
untuk tidak membagi dividen atau membagi dividen dalam jumlah yang kecil
karena mereka menghindari biaya modal yang tinggi di kemudian hari apabila
menggunakan sumber pembiayaan eksternal. CEO yang memiliki pengaruh
signifikan cenderung untuk tidak membayar dividen (Pan, Wang, and Weisbach
2016). Kondisi inilah yang menyebabkan adanya permasalahan agensi. Selain itu,
CEO yang membagikan dividen dalam jumlah besar cenderung dianggap telah
melakukan mitigasi reputasi karena kinerja atau governance perusahaan yang
lemah atau karena menghindari sanksi (Porta et al. 2000).

Berbeda dengan pendapat sebelumnya, kepemilikan manajerial memiliki
dampak yang penting dalam meningkatkan kemakmuran pemegang saham karena
kepemilikan saham oleh CEO mengakibatkan kebijakan dividen juga merupakan
prioritas perusahaan (Arifin and Asyik 2015). Sheikh (2021) menyatakan bahwa
CEO yang memiliki pengaruh dalam menetapkan kebijakan berkorelasi positif
terhadap kebijakan dividen untuk membayar atau meningkatkan pembayaran
dividen. Kondisi ini dapat terjadi apabila perusahaan memiliki cash yang cukup
dan menghasilkan laba yang besar. Selanjutnya, Lee, Low, and Teoh (2019)
menyatakan bahwa dalam kondisi perusahaan yang sedang membutuhkan dana
dari pihak eksternal, maka CEO dapat menggunakan keputusannya untuk
membagi dividen apabila net expected value of reputation diperkirakan positif.

CEO yang memiliki saham perusahaan akan berusaha untuk mencari
strategi dalam pemenuhan pembayaran dividen kepada pemegang saham terlepas
dari pilihan-pilihan kebijakan perusahaan atas laba bersih yang dihasilkan oleh
perusahaan dalam satu periode. Dengan demikian, kepemilikan saham oleh CEO
dapat menyelaraskan kepentingan pemegang saham. Pada suatu perusahaan
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dengan persentase kepemilikan saham manajerial yang tinggi, khususnya saham
yang dimiliki oleh CEO, maka CEO berusaha untuk memberikan keputusan
terbaik demi kelangsungan perusahaan. CEO selaku pimpinan tertinggi dalam
perusahaan mengeluarkan kebijakan untuk investasi agar mendapatkan
keuntungan yang lebih besar di masa yang akan datang. Hasil penelitian ini juga
secara tersirat menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh CEO dapat
meminimalisir adanya informasi asimetri antara manajer dan pemegang saham.

KESIMPULAN

Kebijakan utang yang ditempuh oleh perusahaan dapat menurunkan
kesempatan bagi pemegang saham untuk mendapatkan dividen. Perusahaan
berusaha untuk memenuhi kewajiban kepada kreditor untuk menghindari adanya
denda pembayaran bunga dan potensi kepailitan di masa mendatang. Namun,
hubungan tersebut dapat diperbaiki dengan kepemilikan saham oleh CEO. CEO
memiliki kepentingan selaku pemegang saham perusahaan agar haknya dapat
terpenuhi. Selain itu, CEO yang merupakan pemegang kekuasaan tertinggi dalam
perusahaan memiliki strategi pemenuhan kewajiban kepada kreditor dan
kewajiban kepada pemegang saham terpenuhi dengan tetap mempertimbangkan
prioritas utama kepada kreditor.

Penelitian ini memiliki keterbatasan atas jumlah sampel karena sampel
yang digunakan terbatas pada perusahaan yang memiliki kepemilikan saham oleh
CEO, sedangkan pengaruh kepemilikan dewan direksi dan komisaris terhadap
kebijakan dividen belum diperhitungkan. Selain itu, penelitian ini belum
mengukur pengaruh dari tata kelola perusahaan dan pengaruh dari pengawas pasar
modal. Pada saat perusahaan memiliki covenant yang tinggi dan memiliki tata
kelola perusahan yang baik, akan sangat sulit untuk CEO membagi dividen
apabila covenant tidak dipenuhi terlebih dahulu. Penelitian selanjutnya dapat
menggunakan jangka waktu yang lebih panjang dan menggunakan variabel
dummy sebagai kepemilikan saham CEO sehingga dapat menghasilkan jumlah
sampel yang lebih besar.

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa Keuangan
perlu menyusun aturan terkait kewajiban perusahaan untuk memberikan bonus
saham atau stock options kepada CEO dan anggota direksi agar para direksi dapat
memilih kebijakan dividen yang menguntungkan pemegang saham. Selain itu,
sesuai dengan POJK nomor 11/POJK.04/2017 tentang laporan kepemilikan atau
setiap perubahan kepemilikan saham perusahaan terbuka, perlu pengawasan yang
ketat terkait kewajiban direksi untuk melaporkan kepemilikan sahamnya di
perusahaan terbuka. Selanjutnya, Otoritas Jasa Keuangan perlu melanjutkan
penyusunan aturan terkait kewajiban pembagian dividen bagi para emiten yang
menghasilkan laba. Aturan tersebut akan memberikan keuntungan bagi pemegang
saham dan ada kecenderungan membuat pasar modal bergairah.
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