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Abstract: This research aims at examining the influence of some variablesi.e. current performance, after
initiation performance, maturity, capital structure, and ownership structure, on sustainability of dividend
initiation policy, and also the influence of sustainability of dividend initiation policy itself on its conse-
guence variable i.e. stock performance. This research was conducted to sample firms consisting of 180
going public firms listed at Jakarta Stock Exchange and involving financial data which all belongs to kind
of secondary data. Using Structural Equation Model (SEM) for data analysis and hypothesis testing, this
research has found significant influence from after initiation performance, the only variable among four
antecedent variables being examined, to sustainability of dividend initiation policy, and there is also found
significant influence from sustainability of dividend initiation policy to its consequence variable i.e. stock
performance. In a whole, findings of thisresearch indicate that while signaling model of dividend is proven
to be credible in explaining dividend initiation policy behavior among Indonesian going-public firms,
agency cost model is not, particularly pertaining to monitoring rationale proposition (Easterbrook, 1984)
and maturity proposition (Grullon, 2001). Finally, the existence of difference between finding of this re-
search and those of ones conducted in advanced market context, basically provides supporting evidence on

Frankfutter & Wbod's argument stating that dividend policy is contextual in nature.
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Kebijakaninisias dividen (initiation dividend policy)
merupakan kebijakan yang terkait dengan keputusan
manajer perusahaan untuk mengawali atau memulai
mel akukan pembayaran dividen reguler secaraberkala
(rutin). Inisiasi dividen merupakan pembayaran
dividen pertama yang dilakukan oleh perusahaan
setelah berstatus sebagai perusahaan go-public,
sebagaimana disebutkan pula oleh Bullan, et al.
(2003:10) " A dividend initiation is defined as the
first cash dividend payment that a firm makes
since its IPO.” IPO (initial public offering)
merupakan kegiatan penawaran saham perdanaoleh
perusahaan kepada publik yang sekaligus menandai
berubahnya status perusahaan menjadi perusahaan
go-public.
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Sharma (2001:3) menyatakan inisiasi dividen
merupakan indikas pertamayang bersifat publik ten-
tang kesediaan mangjer perusahaan untuk mendistri-
busikan kel ebihan kas kepada para pemegang sasham
dibanding menginvestasikannya ke dalam proyek-
proyek baru. Dhaliwal, et al. (2003:18) mengisyarat-
kan bahwadengan melakukaninisias dividenreguler,
manajer ingin menunjukkan komitmennya kepada
pemegang saham untuk selanjutnya, secarakonsisten
mel akukan pendistribusian kas dalam bentuk dividen
reguler untuk waktu yang tak terbatas ke depan.

Bagi investor inisiasi dividen sangat penting
artinya, karena dividen pertama (initial dividend)
memberikan indikasi awal dan sekaligus ekspektasi
awal terhadap perkembangan kinerja perusahaan di
masayang akan datang. Atasdasar ini inisias dividen
merupakan pemandu awal bagi investor yang menun-
tun keputusan merekauntuk melakukan investas atau
tidak terhadap perusahaan tertentu. Inisiasi dividen
sekaligus juga memberikan harapan bagi investor
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bahwadividenyang diinisias oleh perusahaan bersifat
sustainabl e/konsi sten pada periode-periode selanjut-
nya.

Sehubungan dengan hal tersebut, kebijakan ini-
sias dividen merupakan salah satu kebijakan strategik
di bidang keuangan perusahaan yang sangat krusial,
baik dari perspektif manajer maupun investor, walau-
pun diakui bahwa perhatian dari kalangan akademisi
maupun peneliti terhadap permasalahaninisiasi divi-
den masih sangat terbatas. Studi-studi empiristentang
kebijakaninisias dividen tersebut diakui masih rel atif
sangat sedikit dan itupun masi h terbatas pada setting
pasar modal yang sudah maju terutama di Amerika
(Caffrey & Hamil, 2000:536).

Sebagai salah satu kebijakan yang bersifat stra-
tegik, kebijakaninisias dividen merupakan poin penting
yang menandai babak baru dalam perjalanan finansial
perusahaan yang berimplikasi jangka panjang ke
depan. Sekali perusahaan memutuskan untuk memulai
membayarkan atau menginisias dividen periodik (re-
guler), makaiadituntut mampu menjagasustainabilitas
(sustainability) atau konsistensi pembayaran dividen
periodik yang sudah diawalinyatersebut. Sustainabi-
litasberarti terbayarnyadividen secarakonsisten atau
dipertahankannya dividend payout yang sudah
ditetapkan sebelumnyaagar terhindar dari penurunan
atau bahkan penghentian pembayaran dividen dalam
periode-periode berikutnya (Maknadari istilah sustai-
nabilitas dan konsistensi dalam penelitian ini adalah
sama).

Sebaliknya, inkonsistensi dalam pembayaran
dividen reguler bisamerusak reputas mangjer di mata
pemegang saham maupun calon investor. Sebagai-
manadisebutkan dalam Phillippatos & Sihler (1997:
211), Lintner (1986) menemukan bukti bahwamanajer
berusaha menghindari penurunan atau penghentian
pembayaran dividen (dividend cut) yang mengarah
kepada inkonsistensi dividen karena para manajer
menganggap hal tersebut bisa merusak reputasinya
di mata pemegang saham. Sedangkan John & Will-
iams (1995) menghasilkan temuan bahwa perusahaan
membangun reputasinyamelalui pembayaran dividen
yang berulang/konsisten. Bagi investor dividenyang
sustainable/konsisten merupakan kepentingan
utamanya karena mereka memerlukan kepastian
pendapatan atas investasinya ke dalam saham yang
dimiliki.

Berdasarkan datayang ada sebagaimanaterang-
kum dalam tabel berikut, diperoleh faktayang menun-
jukkan kondisi objektif dari sustainabilitas kebijakan
inisiasi dividen di lingkungan perusahaan go-public
di Indonesia (sustainabilitas diukur menggunakan
tingkat pertumbuhan dividen selamatigatahun setelah
inisias dividen dilakukan).

Tabel 1 menunjukkan bahwa sebagian besar
yaitu, 111 dari 208 atau kurang lebih 53% dari peru-
sahaan go-public di BEJ yang melakukan inisiasi
dividen dalam rentang waktu yang dicakup dalam
tabel tersebut, menunjukkan pertumbuhan dividen
negatif pascainisias dividen. Hal ini membuktikan

Tabel 1. Pertumbuhan Dividen Pasca | nisias Dividen pada Per usahaan-per usahaan Go-Publicdi BEJ

Peri Jml. Perush. Berdas. Patumbuhan dividen Prosentase
eriode
Inisias N Positif Neantif Patumbuhan
' = Negative
1990 i 26 38 49
1991 54 26 28 42
1992 16 8 8 50
15993 16 a 7 44
15994 23 14 q 39
1995 21 a 12 57
1994 4 1 3 T4
1393 fi d 4 a7
2000 4 d d 50
Tuotal 208 07 111 53
Data diambil dan diolah dari Indonesian Stock Market Database (1ISVD) - BEJ.
Periode 1997-1998 diabaikan karena periode ini merupakan periode krisis ekonomi.
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bahwa sebagian besar dari mereka tidak mampu
mempertahankan dividen payout pertamay(initial divi-
dend payout) yang telah ditetapkan sebelumnya.
Dengan katalain dividen pertamamerekatidak sus-
tai nabl e dan sekaligus menunjukkan bahwakebijakan
inisiasi dividen yang diambil oleh perusahaan pasca
I PO tidak sepenuhnyakredibel. Kondisi ini jikatidak
disikapi secara cermat terutama oleh investor akan
menyesatkan keputusan investasi merekakhususnya
pada saat menghadapi penawaran saham perdana
melalui 1PO yang dilakukan oleh perusahaan yang
memutuskan go-public.

Pendlitianini dimaksudkan untuk menguiji secara
simultan variabel-variabel yang didugamempengaruhi
variabel sustainabilitas kebijakan inisiasi dividen
(sustainability of dividend initiation policy) yang
terdiri dari variabel-variabel current performance,
after initiation performance, maturity, capital
structure, and ownership structure, dan sekaligus
menguji variabel yang diduga menjadi konsekuensi
dari variabel sustainability of dividend initiation
policy, yaitu variabel stock performance di
lingkungan perusahaan-perusahaan go-public di In-
donesia.

METODE

Populasi (accessible population) dari penelitian
ini adalah seluruh perusahaan go-public yang tercatat
di BursaEfek Jakarta (BEJ), yang berjumlah kurang
lebih 354 perusahaan (Indonesian Capital Market
Directory, 2005). Adapun pengambilan sampel dalam
penelitianini dilakukan dengan teknik purposive sam-
pling yang merupakan salah satu teknik non ran-
dom sampling. Dengan teknik ini terlebih dahulu
peneliti menetapkan beberapa kriteria agar perusa
haan dalam populasi bisa diambil sebagai sampel
penelitian.

Kriteria pertama, adalah perusahaan yang
diambil sebagai sampel penelitian adal ah perusahaan-
perusahaan yang melakukan inisias dividen dalam
rentang tahun 1990-2001, namun tidak termasuk
mereka yang melakukan inisiasi dividen pada tahun
1995 ¢/d 1998, karena data dari periode ini terkait
dengan periodeterjadinyakrisisekonomi yang sangat
tajam, yang dianggap oleh paraahli telah mengakibat-
kan kinerja perusahaan menjadi tidak normal.
Penetapan rentang waktu ini terkait dengan

kebutuhan datatertentu, sebagai contoh, datadividen
reguler untuk periodetigatahun pascainisiasi dividen
yang diperlukan untuk menentukan tingkat sustaina-
bilitas inisiasi dividen. Untuk perusahaan yang
melakukan inisiasi dividen pada tahun 2001 (tahun
terakhir dalam rentang periode sampel) maka untuk
data dividen regular dalam periode tiga tahun pasca
inisiasi dividen, diperoleh dalam rentang 2001-2004.
Pada saat pengumpulan data dilakukan, data tahun
2004 merupakan data terkini yang tersedia secara
publik terutama yang disediakan oleh BEJ. Kriteria
kedua, adalah perusahaan yang akan dipilih harus
memiliki data laporan keuangan secara konsisten
selama periode yang diteliti. Kriteriaini diperlukan
karenadalam praktiknyatidak semua perusahaan go-
public menyajikan datalaporan keuangannyasecara
konsi sten tiap periode, sebagaimanadiperlukan dalam
penelitian ini. Atas dasar beberapa kriteria di atas
diperoleh sampel sebanyak 180 perusahaan. Data
yang diperlukan sel uruhnyamerupakan data sekunder
berupa data |aporan keuangan dan data pasar yang
diperoleh dari beberapadokumen terutamadokumen
Indenesian Capital Market Directory (ICMD) dan
Indonesian Stock Market Database (ISM D). Adapun
jabaran variabel penelitian ke dalam indikator-
indikatornyadisajikan padaTabel 2.

HASL

Berdasarkan pengujian terhadap model pengu-
kuran sebagai sal ah satu komponen dari model analisi's
Sructural Equation Model (SEM) diperoleh hasil
bahwa semuaindikator yang digunakan untuk mengu-
kur variabel konstruk adalah signifikan kecudi indikator
capital expenditure dan investment opportunity
yang digunakan untuk mengukur variabel konstruk
maturity. Atas dasar ini maka kedua indikator
tersebut dikeluarkan dari model dan variabel matu-
rity hanya diukur menggunakan indikator firm size.
Di sisi lain, pengujian terhadap model struktural yang
merepresentasikan hubungan kausal antar variabel
konstruk yang diuji diperoleh hasil bahwa di antara
keempat variabel anteseden yang diuji hanyavariabel
after initiation performance saja yang memiliki
pengaruh signifikan terhadap variabel sustainability
of dividend initiation policy. Di samping itu, varia-
bel sustainability of dividend initiation policy ter-
bukti juga berpengaruh signifikan terhadap variabel
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Tabel 2 Jabar an Variabel Pendlitian

Variahel Indikator (label) Data
1. Cune nt Performance Feturm on Assets-Curent (RO AC) B8 on indtiation
Cherating Behon onSales-current (ORSC) Cherating peofit on iratiation

2. After Initiation pe formance

3. Whturity

4. Capital Stmcture

5. Oramership S trachre

6. Sustainabilityof Initiation
Dividend policy

7. Stock Performance

Sales Growth (S3)

Sales revenne after indtiation

Fetum on Assets-Futme (ROAF) RO & after infiation
Cherating Beton onSales-Fubme (ORSF)  Chperating peofit after iratiation
Total sales after iritiation
Capital Expenditore (CE) Capital expenditure
Irrvestivent Chprhardties (00 Book value of ass:ts
Bool walue of debts
Ivlarket Walue of equity
Firm Size (F3) Met total assets
Leveraze (LEV) Lewverage ratio
Dt to Equity (DE) Dbt to ety ratio
Collateralizable Aasets (T4 Met total fived assets
Insider Crwmershap (TH) Portion of maragernent s
ownership
Institutional Ownership (NS TH) o msttutiona ]
Ormershap Dispersion (DISF) Mureber of outside =°
ownership
Sustainahilityof Initial Dividend Payout Dirvidend payout ratio after
(SIISDE ruhahon
Sustainshilityof Initial Dividend ¥ield Dirvidend yield after initiation
(305D
{Sﬁ?lﬁl%?ﬂynflmﬁal Dhiadend per 5 hare mrﬁ per share after
Return (RETURI) Loraraze Daily retum
Risk (RISED) {Pﬁ?ﬁ;?g;sfaﬂy Systematick

konsekuensinya, yaitu stock performance. Seleng-
kapnya hasil pengujian terhadap model struktural
tersebut disgjikan pada Gambar 1.

PEMBAHASAN

Pengaruh Current Performance terhadap
Sustainability of Dividend Initiation Policy

Variabel Current Perormance merupakan va-
riabel kinerjaperusahaan sebagaimanadiukur meng-
gunakan indikator-indikator profitabilitas dalam
periode berja an atau periode ditetapkannyakebijakan

inisiasi dividen (Dividend Initiation Policy). Hasil
analsis telah menolak hipotesis tentang hubungan
keduavariabel tersebut yang berarti bahwatidak ada
pengaruh signifikan dari variabel current perfor-
mance terhadap sustainability of dividend initia-
tion policy. Temuan ini menunjukkan tentang tidak
adanyabukti bahwa perusahaan dengan kinerjayang
lebih kuat dalam periode berjalan akan memiliki
kemampuan yang lebih tinggi dalam mempertahankan
besarnya dividen pertama (initial dividend) dalam
periode-periode berikutnya dibanding perusahaan
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Gambar 1. Hasil AnalisisData Pendlitian
dengan kinerjayang | ebih lemah sebagaimanadipre-
diksi dalam signaling model/theory.

Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja
perusahaan padaperiode ditetapkannyainisias dividen
tidak bisa dijadikan sebagai indikator awal tentang
kemampuan perusahaan mempertahankan dividen
pertamadalam periode-periode sel anjutnya. Temuan
ini konsi sten dengan penelitian terdahulu padakonteks
yang samayang menyatakan bahwakebijakaninisias
dividen di lingkungan perusahaan-perusahaan go-public
di Indonesiatidak secarakredibel merepresentasikan
kinerja perusahaan dalam periode berjalan (Sugeng,
2005). Merekayang membayar dividen pertamalebih
tinggi tidak sertamertamemiliki kinerjapadaperiode
berjalan yang lebih baik dibanding mereka yang
membayarkan dividen pertama dengan payout yang
lebih rendah. Temuan sebelumnyaini secara umum
mengindikasikan tentang tidak adanyakonsistens dari
perusahaan dalam penetapan kebijakan inisiasi
dividennya berdasarkan kinerja perusahaan pada
periode berjalan. Hal ini bertolak belakang dengan
singnaling theory yang pada dasarnya menyatakan
bahwa besarnya dividen memberikan sinyal tentang
kinerjaperusahaan dan hal ini berarti kebijakaninisias
dividen tidak kredibel merepresentasikan kinerja
perusahaan periode berjalan.
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Kebijakaninisias dividenyangtidak kredibel dari
perspektif signaling theory tersebut bermakna
bahwa perusahaan dengan kinerja yang lebih kuat
tidak serta merta membayar dividen pertama yang
lebih tinggi dibanding mereka dengan kinerja yang
lebih lemah. Sebagian perusahaan dengan kinerja
yang lemah berusahamembayar dividen pertamayang
tinggi sebagaimanayang dibayarkan oleh perusahaan-
perusahaan dengan kinerjayang lebih kuat. Wal aupun
tanpa didukung oleh basis kinerja yang memadai,
mangjer dari sebagian perusahaan sengajamemutus-
kan untuk menginisiasi dividennya dengan payout
tertentu sebagai upaya melakukan tindakan yang
sama (mimicking) dengan yang dilakukan oleh peru-
sahaan yang memiliki basiskinerjayang lebih kuat.

Perilaku demikian telah diindikasikan dalam
Sharma (2001) yang ia sebut sebagai perilaku win-
dow dressing yang secara khusus diartikan sebagai
upayamanajer untuk menetapkan dividennyadengan
meniru kebijakan dividen perusahaan lain yang lebih
baik. Adapun tujuannya adalah untuk memperoleh
kesan/penilaian dari pasar yang sama dengan yang
diperoleh perusahaan-perusahaan dengan basiskiner-
jayanglebih baik. Tindakan demikian, dilakukan oleh
mangjer sebagai bagian dari upaya positioning sa
ham perusahaan yang pada dasarnyabaru memasuki
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pasar. Bukti yang mengarah kepada kemungkinan
adanya perilaku window dressing tersebut antaralain
sebagaimana disebutkan pada bagian pendahuluan
bahwa hampir seluruh atau 95% perusahaan go-pub-
lic di Indonesiaterbukti melakukan inisiasi dividen
pada tahun pertama pasca |PO mereka. Sementara
diyakini bahwatidak semua perusahaan siap mengini-
sas dividennyapadaperiodetersebut. Bukti ini meng-
indikasikan bahwa sebagian perusahaan terkesan
memaksakan diri melakukan inisiasi dividen seperti
yang dilakukan oleh perusahaan lain yang memang
memiliki kesiapan untuk melakukannya.

Kemungkinan lain adalah paramanger terutama
dari kelompok perusahaan dengan kinerjayang lemah
(inferior) lebih bertumpu kepada ekspektasi kinerja
perusahaan di masa mendatang (after initiation per-
formance) yang optimistic daripada berbasis kepada
kinerja perusahaan pada periode berjalan. Perilaku
ini mengakibatkan dividen pertama bersifat terlalu
besar dibayarkan (overpaid) relatif terhadap kinerja
perusahaan dalam periode berjalan dan padagiliran-
nyakebijakan demikian menjadikan dividen pertama
cenderung tidak mampu dipertahankan dalam periode-
periode berikutnya atau tidak sustainable.

Kiranya beberapa pokok pikiran eksplanatif di
atas diduga menyebabkan tidak adanya pengaruh
signifikan dari variabel current performance terha-
dap variabel sustainability of dividend initiation
policy sebagaimana dihi potesi skan sebelumnya. Te-
muan ini inkonsisten dengan argumen dari Sharma
(2001) bahwa current performance perusahaan
merupakan faktor yang memberikan kontribusi 1ebih
penting kepada keputusan manajer menginisiasi divi-
den dibanding faktor harapannya terhadap prospek
perusahaan. Di samping itu, temuan tersebut tidak
sgjalan dengan model Lintner (1956) dan temuan dari
Baker, et al. (2001) dalam kasus kebijakan dividen
reguler yang menyatakan bahwa dividen dipengaruhi
oleh kinerja perusahaan pada periode berjalan.

Temuan dari pengujian hipotesis pertamaini be-
serta implikasinya merepresentasikan adanya seba-
gian keunikan dari perilaku kebijakaninisiasi dividen
di lingkungan perusahaan-perusahaan go-public di
Indonesiadibanding dengan merekayang adadi dalam
konteks pasar yang sudah maju darimana temuan-
temuan sebel umnyadihasilkan dan darimanakerang-
kateori tentang kebijakan dividen dibangun.

TERAKREDITASI SK DIRJEN DIKTI NO. 43/DIKTI/KEP/2008

Pengar uh After I nitiation Performanceter ha-
dap Sustainability of Dividend

Initiation Policy

After initiation performance merupakan kinerja
perusahaan sebagaimana diukur menggunakan
indikator-indikator profitabilitas, dalam periode-
periode setelah inisiasi dividend dan merepresen-
tasikan prospek kinerjaperusahaan. Hasil pengujian
telah membuktikan adanya pengaruh signifikan dari
variabel prospective performance terhadap sustai-
nability of ividend initiation policy. Walaupun hasil
pengujian terhadap hipotesi s pertamayang menghu-
bungkan current performance dengan sustaina-
bility of ividend initiation policy menghasilkan
kesimpulan yang bertol ak bel akang dengan eksplanas
signaling theory, namun pengujian terhadap hipotesis
keduaini justru konsisten dengan prediksi signaling
model yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
memberikan sinyal tentang prospek kinerja perusa-
haan.

Temuan ini menunjukkan tentang adanya bukti
kuat bahwa perusahaan dengan prospek kinerjayang
lebih baik dalam periode-periode pascainisiasi dividen
memiliki kemampuan yang lebih tinggi dalam mem-
pertahankan dividen pertamanya dibanding perusa-
haan dengan prospek kinerjayang lebih lemah dalam
periode-periode tersebut, dan sebaliknya. Selainitu,
termuan tersebut konsisten dengan isyarat dari ekspla-
nasi signaling model yang menunjukkan bahwa
kenaikan dividen atau perusahaan yang mampu mem-
bayar dividen relatif lebih besar mengindikasikan
mereka memiliki prospek kinerja yang lebih baik
dibanding perusahaan yang sebaliknya. Argumen
teoritik ini mengimplikasikan bahwa perusahaan
dengan dividen pertamayang lebih tinggi diharapkan
memiliki prospek kinerja yang lebih baik dan
karenanyadiharapkan memiliki peluang kemampuan
yang lebih besar untuk bisa mempertahankan pay-
out yang ditetapkan sebagai dividen pertama, diban-
ding perusahaan yang sebaliknya.

Temuan ini mengimplikasikan bahwa perusahaan
yang memiliki prospek kinerjaperusahaan yang baik
cenderung mampu mempertahankan konsistensi divi-
dennya, sebaliknya perusahaan dengan prospek
kinerjayang lemah sangat rentan terhadap inkonsis-
tensi pembayaran dividen. Secara umum bisa
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dikatakan bahwa pada periode-periode pascainisias
dividen perusahaan |ebih kons sten memformulasikan
kebijakan dividennya berdasarkan pertimbangan
kinerjaperusahaan. Namun, hal ini tidak terlepasdari
konsistens dari sebagian besar perusahaan yang keti-
ka menetapkan kebijakan inisiasi dividennya secara
konsekuen mendasarkan pertimbangannya pada
prospek kinerja perusahaan ke depan.

Jikaperusahaan tidak konsisten mempertimbang-
kan kinerja perusahaan di masa yang akan datang
dalam formulasi kebijakan dividen, makaperusahaan
akan dihadapkan kepada risiko yaitu, ketidakmam-
puan perusahaan mempertahankan dividend payout
sebelumnyakarenamenurunnyakinerjal profitabilitas
perusahaan di masa mendatang (Lintner, 1956).
Penurunan dividen atau dividen yang tidak sustain-
able akan menghasilkan negative information con-
tent yang dianggap bisamerusak reputasi mangjer di
pasar atau di mata investor.

Adanya pengaruh dengan koefisien positif
signifikan dari variabel after initiation performance
terhadap variabel sustainability of dividend initia-
tion policy sangat berarti terutama bagi investor
dalam rangkamel akukan prediksi terhadap konsisten-
S perusahaan dalam membayarkan dividen regulernya
berdasarkan prospek kinerja perusahaan ke depan.

Pengar uh Maturity ter hadap Sustainability of
Dividend Initiation Policy

Maturity merupakan tingkat kedewasaan peru-
sahaan yang merupakan salah satu tahapan dalam
siklus hidup perusahaan. Semakin dewasa perusa-
haan umumnya ditandai dengan semakin kecilnya
pengeluaran modal (capital expenditure), peluang
investasi (investment opportunity), dan sebaliknya
perusahaan yang masih berada pada tahap pertum-
buhan yaitu tahapan sebelum tahap kedewasaan
ditandai dengan besarnya peluang investasi dan pe-
ngeluaran modal dalam rangkameredisasikan peluang
investasi yang dimiliki. Variabel maturity dalam
penelitian ini adalah tingkat kedewasaan perusahaan
pada periode inisiasi dividen. Hipotesis ketigayang
diuji dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa
variabel maturity berpengaruh negatif terhadap sus-
tainability of dividend initiation policy dideduksi
dari maturity proposition yang dikemukakan oleh
Grullon, et al. (2002) sebagai eksplanasi alternatif

268

terhadap signaling model. Rasional yang mendasari
hipotesis tersebut adalah bahwa perusahaan yang
telah dewasa cenderung membayar dividen pertama
yang lebihtinggi, di sisi lain perusahaan yang dewasa
cenderung menghadapi penurunan kinerja sehingga
memperbesar kemungkinkan kelompok perusahaan
tersebut tidak mampu mempertahankan sustainabilitas
pembayaran dividennya.

Berdasarkan hasil analisis, hipotesis ketiga ini
ditolak sehinggatidak adabukti kuat bahwavariabel
maturity berpengaruh terhadap sustainability of
dividend initiation policy dan sekaligus juga meng-
indikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat kede-
wasaan yang masih rendah pada saat menginisias
dividennyatidak serta merta menunjukkan kemam-
puan yang lebih tinggi dalam mempertahankan kebi-
jakaninidas dividennyadibanding perusahaan dengan
tingkat kedewasaan yang tinggi. Perusahaan yang
sudah dewasa biasanya dalam jangka waktu tertentu
memiliki trend kinerja yang bersifat konstan (level
off) sehingga arus kas yang dihasilkan juga relatif
stabil dibanding perusahaan yang masih dalam pase
pertumbuhan. Oleh karenaitu, bagi sebagian perusa
haan yang memiliki karakteristik ini sangat memung-
kinkan mereka mampu mempertahankan besarnya
dividen pertamanya sampai dengan periode di mana
mereka menghadapi pase penurunan (declining)
yang ditandai dengan menurunnya arus kas yang
dihasilkan.

Sebaliknyakel ompok perusahaan dengan tingkat
kedewasaan yang rendah atau masih berada pada
pase pertumbuhan yang diharapkan memiliki kamam-
puan yang lebih besar dalam mempertahankan kebi-
jakaninisias dividennya, dimungkinkan masih meng-
konsentrasikan arus kas yang dihasilkan untuk
membiayai pel uang-peluang investasinyakhususnya
dalam periode-periode yang diteliti. Hal ini menye-
babkan kelompok perusahaanini padaumumnyagagal
mempertahankan kebijakan inisiasi dividennya.
Fenomenademikian, tampaknya agak kuat sebagai-
mana dibuktikan dengan dihasilkannya koefisien
positif dari variabel maturity walaupun tidak
signifikan dan sekaligus diduga telah memberikan
kontribusi terhadap tidak adanya bukti yang kuat
tentang hubungan sistematis antara variabel matu-
rity dengan variabel sustainability of dividend ini-
tiation policy sebagaimana dihipotesi skan.
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Secara keseluruhan hasil pengujian hipotesis
ketiga ini mengindikasikan bahwa dalam konteks
perusahaan go-public di Indonesia, maturity propo-
sition tidak bisa memberikan sarana prediksi yang
akurat terhadap perilaku perusahaan terkait dengan
sustainabilitaskebijakaninisias dividennya.

Pengar uh Capital Sructureterhadap Dividend
Initiation Policy

Capital Sructure merupakan variabel yang
merepresentasikan berapabesar porsi modal perusa-
haan yang dipenuhi dari sumber utang. Hipotesisyang
menghubungkan kedua variabel tersebut yang me-
nyatakan adanya pengaruh negatif dari capital struc-
ture terhadap sustainability of dividend initiation
policy ini dikembangkan berdasarkan eksplanasi dari
agency cost model, khususnya yang diargumentasi-
kan dalam proposisi monitoring mechanism dari
Easterbrook (1984), Rozeff (1992), Taranto (2002),
dan Noronha(1996) yang jugadidukung oleh temuan
dari Baker, et al. (2001), Sharma (2001), dan Jain, et
al. (2003).

Argumen tersebut secara ringkas menyatakan
semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap
danaeksternal seperti long-termdebt semakininten-
sif pengawasan oleh penyediadana eksternal tersebut
(kreditur) terhadap kinerja manajemen sehingga
memperkecil potensi agency problem antara
mangjemen dengan pemegang saham. Dengan sema-
kin kecilnya agency problem tersebut maka keter-
gantungan perusahaan kepadadividen sebagai sarana
monitoring menjadi semakin kecil.

Argumen lain yang mengarah kepada hubungan
negatif kedua variabel adalah bahwa pembayaran
dividen yang tinggi akan memperbesar beban tetap
perusahaan sehingga menyebabkan utang lebih
berisiko dan karenanya akan menurunkan nilai dari
utang tersebut (Taranto, 2002 dan Noronha, 1996).
Untuk melindungi dirinya kreditor akan membuat
perjanjian utang (debt covenant) yang berisi
pembatasan-pembatasan terhadap manajemen ter-
masuk pembatasan kebijakan atas dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham. Perilaku moni-
toring sebagaimana diargumentasikan di atas pada
gilirannyaakan memperkecil sustainabilitasdividen.

Penguijian terhadap hipotesisdi atas menghasilkan
bukti tentang tidak adanya pengaruh signifikan dari

capital structure terhadap sustainabilty of dividend
initiation policy. Temuan ini menunjukkan tidak
adanya bukti yang cukup bahwa perusahaan dengan
pors utang yang lebih besar dalam struktur modal
mereka akan memiliki kemampuan yang lebih kecil
dalam mempertahankan kebijakaninisias dividennya
dibanding perusahaan yang sebaliknya. Dengan
demikian, prediks yang didasarkan atas|ogikateori
yang dikemukakan dalam pengembangan hipotesis
terutama dari Easterbrook (1984), Rozeff (1992),
Taranto (2002), dan Noronha (1996) di atas adalah
tidak terbukti.

Tidak terbuktinya hubungan sistematis antara
keduavariabel di atas mengindikasikan bahwakebi-
jakan dividen di lingkungan perusahaan go-public di
Indonesia tidak mengikuti pola monitoring mecha-
nism of dividend, sehingga kebijakan dividen tidak
terkait dengan kepentingan pihak kreditor. Hal ini
dimungkinkan terkait dengan perilaku para kreditor
yang |ebih mengutamakan aspek agunan berupaharta
tetap perusahaan yang disebut dengan collaterali-
zable assets daripada bentuk-bentuk pengawasan/
monitoring dalam rangka mengamankan dana yang
ditanamkan ke dalam perusahaan. Mollah, et al.
(2000) berargumen bahwa perusahaan dengan
collateralizable assets yang tinggi memiliki agency
problemyang kecil antaramanajemen dengan pihak
kreditor, karena dengan collateralizable assets yang
tinggi merekalebih terjamin dan tidak perlu pemba-
tasan yang lebih ketat terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Adakesan bahwaagunan terutamaberu-
pa harta benda tak bergerak merupakan segalanya
dari kreditur dalam melindungi dirinyadari risiko. Hal
ini sepintas memang terkesan rasional dari perspektif
kreditur karena caratersebut dianggap paling praktis,
murah, dan aman.

Dengan adanya gejala perilaku kreditur seperti
di atas, yang padaintinyamenunjukkan bahwaketika
kreditur sudah memperoleh jaminan berupa collate-
ralizable asset dalam bentuk fixed assets, maka ia
menganggap tidak perlulagi secaraintensif melaku-
kan pembatasan-pembatasan dalam rangkamonitor-
ing perilaku manajemen, maka besarnya dana utang
dalam struktur modal perusahaan tidak menyebabkan
adanya pembatasan terhadap dividen sebagaimana
diprediksi oleh teori dari agency cost model. Penje-
lasanini memberikan klarifikasi tentang tidak adanya
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pola hubungan yang sistematis antara kebijakan
dividen perusahaan, termasuk di dalamnyakebijakan
yang terkait dengan sustainabilitas kebijakaninisias
dividen, dengan struktur modal perusahaan, sebagai-
manadibuktikan dalam pendlitianini.

Pengaruh Ownership Structure terhadap
Sustainability of Dividend Initiation Policy

Ownership structure merupakan struktur kepe-
milikan saham perusahaan yang dilihat dari indikator
insider’s holding (managerial holding), institu-
tional holding, dan dispersion of outsider’s hold-
ing. Hipotesis tentang hubungan kedua variabel ini
menyatakan bahwa variabel ownership structure
berpengaruh negatif terhadap sustainability of divi-
dend initiation policy. Hipotesis ini dikembangkan
berdasarkan logika teori dari agency cost model
(Jehnsen & Meckling, 1976), khususnyayang berasal
dari argumen monitoring mechanism dari
Easterbrook (1984) dan bukti empirisyang dihasilkan
oleh Rozeff (1992), Jehnsen, et al. (1992), Alli, et al.
(1993), dan Mollah, et al. (2000). Argumen monitor-
ing mechanismmenyatakan bahwaefektivitasdividen
sebagai saranamonitoring bergantung kepada sarana-
saranamonitoring lainnyaseperti struktur kepemilik-
an. Perusahaan dengan insider’s holding dan insti-
tutional holding yang tinggi memiliki kemampuan
untuk menekan agency problem sehingga ketergan-
tungan perusahaan kepada dividen sebagai sarana
monitoring dalam rangkamemperkecil agency prob-
lemmenjadi semakin kecil.

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwatidak ada
pengaruh signifikan dari ownership structure terha-
dap dividend initiation policy. Bukti ini memberikan
indikas bahwa perusahaan dengan struktur kepemilik-
an dengan porsi insider’s holding dan institutional
holding yang lebih tinggi tidak terbukti secarameya-
kinkan berdampak kepadalebih kecilnyakemampuan
perusahaan dalam mempertahankan kebijakaninisias
dividennya, sesuai dengan argumen dari agency cost
model, dan sebaliknya. Dimungkinkan temuan ini
terkait dengan karakteristik unik dari struktur kepe-
milkan dari perusahaan-perusahaan publik di Indo-
nesia.

Karakteristik unik tersebut terutama terkait
dengan dua hal. Pertama, outsider’s holding seba-
gian besar didominasi oleh institutional holding yang

dalam kenyataannyaterdiri dari perusahaan-perusa-
haan holding company yang saling berafiliasi bahkan
para pemegang saham dari perusahaan-perusahaan
hol ding company tersebut masih memiliki hubungan
kel uargabahkan dengan pihak manajemen perusahaan
(Sudarma, 2004). Berdasarkan datayang diolah sendiri
oleh peneliti menunjukkan rata-rata kepemilikan
saham perusahaan oleh pihak luar (outsiders) yaitu
oleh lembaga (institutional holding) adalah 57,63%
dan perusahaan dengan porsi institutional holding
tertinggi mencapai 96,67%. Porsi kepemilikan sasham
oleh pihak luar dari unsur publik relatif sangat kecil,
yaitu rata-ratahanya20% sehinggaunsur kepemilikan
publik ini praktis dianggap tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap kebijakan manajemen.

Dengan struktur kepemilikan oleh pihak luar
perusahaan yang demikian, menunjukkan bahwa
mayoritaskepemilikan luar didominas oleh pihal-pihak
yang tidak independen (berafiliasi satu sama lain).
Akibat dari fenomenaini, institusi (perusahaan/ lem-
baga) pemegang saham yang merefleksikan peme-
gang saham luar, tidak memiliki arti yang signifikan,
dalam arti walaupun mereka sangat dominan namun
karenamerekatidak independen satu samalainterma
suk dengan manajemen, maka pada hakikatnyamere-
ka satu. Keadaan ini menyebabkan potensi agency
problem antara pihak manajemen dengan pemegang
saham menjadi tidak signifikan sehinggamekanisme
monitoring sebagaimana diargumentasikan oleh
Easterbrook (1984) tidak berjalan sebagaimanamesti-
nya, yang pada gilirannya menyebabkan struktur
kepemilikan, dari sisi agency cost model, tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Atas dasar arumen tersebut maka upaya
manajemen untuk mempertahankan kebijakaninisias
dividen menjadi tidak penting dengan struktur
kepemilikan seperti digambarkan di atas. Fenomena
ini termasuk salah satu keunikan dari perilaku
perusahaan-perusahaan go-public di Indonesiaterkait
dengan kebijakan dividenNYA.

Pengar uh Sustainability of Dividend I nitiation
Policy terhadap Stock Performance

Variabel Sock Performanceyang dimaksudkan
di sini adal ah kinerjasaham perusahaan dalam jangka
panjang yang diukur menggunakan indikator return
dan systematic risk. Hipotesis yang diuji terkait
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dengan variabel tersebut menyatakan bahwa sustai-
nability of dividend initiation policy berpengaruh
positif terhadap stock performance. Hipotesis ini
dikembangkan berdasarkan argumen signaling
model. Berdasarkan model ini diprediksikan bahwa
mangjer akan bersedia membayar dividen pertama
lebih tinggi jika mereka meyakini prospek kinerja
perusahaan ke depan lebih baik dengan peluang
petumbuhan yang lebih tinggi dibanding perusahaan
dengan dividen pertama yang lebih rendah. Hal ini
dimaksudkan oleh manajer bahwa dengan prospek
kinerja yang baik diharapkan perusahaan mampu
mempertahankan pembayaran dividennyake depan.

Jika perusahaan tidak konsisten mempertim-
bangkan prospek kinerjake depan, perusahaan akan
dihadapkan kepadarisiko ketidakmampuan memper-
tahankan dividend payout sebelumnya karena
menurunnyakinerjal profitabilitas perusahaan di masa
mendatang (Lintner, 1956). Penurunan dividen atau
dividen yang tidak sustainable akan menghasilkan
negative information content yang dianggap bisa
merusak reputasi manajer di matainvestor. Penting-
nyasustainabilitas atau konsistensi dividenini selain
digambarkan dalam smoothing theory of dividend
dari Lintner (1956), jugadiargumentasikan oleh Schall
& Haley (1980), di dalam konteks signaling effect
mereka menyatakan sebagai berikut.

A cut in dividend implies poor earning ex-
pectations and a dividend increase implies mana-
gement’s optimism about earning. On the other
hand, a company with an erratic dividend policy
is, in effect, not providing such information,
thereby increasing the risk of the shares. Sable
(sustainable) dividends that are based on long-
run earning power of the company therefor re-
duce riskiness and consequently increase the
value of the shares to investors.

Atasdasar ini pasar akan memberikan apresiasi
terhadap saham perusahaan yang mampu menjaga
sustainabilitas dividennyasehinggaakan berdampak
kepada naiknya return saham tersebut.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis
yang menyatakan terdapat pengaruh positif signifikan
dari variabel sustainability of dividend initiation
policy terhadap stock performance ini terbukti
kebenarannya. Temuan ini membuktikan bahwapasar
da am jangkapanjang cukup memberikan respon yang

kons sten terhadap kebijakan perusahaan yang mampu
menjaga sustai nabilitas dividen pertamanya. Perusa-
haan dengan tingkat sustainabilitas dividen pertama
yang tinggi akan memberi dampak kepada kinerja
saham perusahaan yang lebih positif dibanding peru-
sahaan dengan tingkat sustainabilitas dividen yang
|ebih rendah. Dengan terbuktinyakebenaran hipotesis
tersebut makasel uruh argumen teoritik yang menda-
sari perumusan hipotesistersebut sebagaimanadise-
butkan di atas bisa diterima secara empiris.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesmpulan

Penelitian ini telah membuktikan bahwa semua
hubungan antar variabel dalam model yang dikem-
bangkan berdasarkan agency cost model/ theory
terbukti tidak signfikan. Hal ini mengindikasikan bahwa
penjelasan dari perspektif argumen-argumen dalam
agency cost model terhadap model sustainability
of dividend initiation policy di Indonesiatidak cukup
relevan. Dari sisi struktur modal (capital structure),
perilaku para kreditur yang diduga lebih bersandar
kepada coolateralizable assets (agunan berupa
kekayaan) dalam mengamankan dananya yang
ditanamkan ke dalam perusahaan dibanding mel aku-
kan upayamonitoring terhadap manajemen, dimung-
kinkan menjadi contributing factor terhadap
ketiadaan hubungan yang signifikan antara variabel
capital structure dengan variabel sustainability of
dividend initiation policy. Demikian pula, dari sisi
struktur kepemilikan (ownesrship structure), yang
umumnya dikuasai oleh institutional holder dalam
bentuk family holding companies di mana tim
manajemen perusahaan juga berada di dalamnya,
didugamenjadi penyebab ketiadaan hubungan signi-
fikan antara variabel ownership structure dengan
sustainability of dividend initiation policy sebagai-
manayang diprediksikan oleh teori yang ada. Kedua
hal tersebut merepresentasi kan keunikan dari konteks
pasar modal di Indonesiayang mewarnai perilaku unik
dari para mangjer perusahaan dalam pengambilan
kebijakan dividennya.

Sebaliknya, argumen-argumen teoritik dari
perspektif signaling model dianggap cukup relevan
menjelaskan perilaku sustainability of dividend ini-
tiation policy di perusahaan-perusahaan go-public
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di Indonesia. Hubungan positif signifikan antara
variabel-variabel signaling model khususnyavariabel
after initiation performance dan variabel stock
performance dengan variabel sustainability of divi-
dend initiation policy.

Atas dasar temuan tersebut disimpulkan bahwa
teori-teori fundamental tentang kebijakan dividen
perusahaan yang selamaini banyak dibangun berda-
sarkan konteks pasar yang sudah maju (advanced
mar ket, seperti di Amerika) terbukti tidak sepenuhnya
berlaku dalam menjelaskan perilaku para manajer
perusahaan-perusahaan go-public di Indonesiadalam
menetapkan kebijakan dividennya. Perbedaan yang
cukup fundamental di antara dua konteks pasar, ad-
vanced market dan emerging market, seperti di In-
donesia diduga memberikan kontribusi terhadap
kesimpulan temuan penelitianini.

Adanya inkonsistensi dari temuan-temuan
empirik yang menguji model-model teoritik kebijakan
dividen, sebagaimanajugadilakukan dalam penelitian
ini, hendaknyatidak disikapi sebagai suatu kontrovers
sebagaimana mengemuka dalam literatur-literatur
manajemen keuangan yang ada. Inkonsistensi temuan
yang ada sebenarnya lebih banyak disebabkan oleh
adanya perbedaan atribut-atribut pembentuk konteks
(setting) di mana penelitian tersebut di lakukan, se-
perti yang juga dibuktikan dalam penelitian ini.
Inkonsistensi temuan sebaiknya disikapi sebagai
perbendaharaan yang memperkayakhasanaeksplana
s dari perilaku kebijakan dividen yang lebih banyak
dipengaruhi oleh unsur konteks. Sebagaimanadiargu-
mentasikan oleh Frankfutter & Wood (1997), bahwa
tidak ada satu model kebijakan dividen yang berlaku
untuk semua konteks.

Saran

Yang perlu digjukan adalah perlu dicoba untuk
mel akukan penelitian dikotomis (komparatif) terhadap
permasalahan yang sama guna memperoleh
gambaran lebih global tentang permasal ahan tersebut.
Penelitian yang dimaksud misal nyadengan melakukan
komparasi kinerjaperusahaan antaraperiode-periode
sebelum dan periode-periode sesudahinisiasi dividen;
komparasi kinerja antara perusahaan-perusahaan
yang membayar dividen pertama tinggi dan
perusahaan-perusahaan yang membayar dividen
pertama lebih rendah. Ke depan juga perlu dicoba

(jikadatayang tersedia sudah memungkinkan) untuk
mengkomparasikan kinerja perusahaan antara
perusahaan-perusahaan yang melakukan inisiasi
dividen pada tahun pertama pasca IPO (Initial
Public Offering) dengan perusahaan-perusahaan
yang melakukan inisiasi dividen bukan pada tahun
pertama pasca | PO.
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