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ABSTRACT

This resparch imvesiigates whether foreign ownerships are essociated with Firms Vailve and Dividend
Podicy, Ressarch was conducted on 89 manufacture Firms thal are sted in Burse Efek Indonesia
(Jakarta Slock Exchange) from 2010 to 2071, Quantitalive analysis were conduclied by regressing
Tobin's Q proxias firms value, Dividend Per Share and cash dhvdend to foreign ownerships. Thiz
research finds evidence thal forelgn ownership has significant effects o firms’ value especially foreign
ownership with majosity ownership with 50% ownership or more which is robust in pool regression and
fivad effect regression. While affect foreign ownerships fo dividend, proxy forelgn ownership which
affect dividen per share and cash dividend remain the same but eignificancy lesser then to firm value,
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PENDAHULUAN

Komposos| kepemiikan asing pada
perusahaan yang terdafiar pada Bursa Efek
indonesia sangal besar. Dan sample yang
diteliti di Bursa efek Indonesis eksistensi
invesior asing cukup besar tedihal dari G5.G9
% perusahasn memii&i pemegang ssham
asing dan dari jumiah ini 49,49 % mefupakan
block holdsr demgan 24,24 % merupakan
pemilik saham mayoriias dengan kepemiikan
lebih dari 50%. Pemilikan saham asing pada
suali  perusabaan menark  untuk  ditedti
mengingat adanva perbedaan tingkat ekonomi,
teknologi, politk dan budaya. Masuknya unsur
asing dalam kepemilken suaiu parusahsan
saringkall diharapkan tdak sekedar manambah
jumlahe modal, tetepi jupe adanye iramsfer
teknologl, juga budaya kerja vang lebih baik,
Meskipun terdapal juga kekhawatiran bahwa
adanya komponen asing ferutama pada tingkat
yang dominan  akan monculiya  bednbuk
penjajahan secara ekonomi,

Sirukiur  kepemillkan saham datam
perusahean memiliki banysk variasi, baik
dangan kepamiikan ferkonsentrasi &tau
kepemilikan lersebar. saham juga dapat dimiliki
odeh satu mayoritas holder stau beberapa biok
holder =aham. Saham dapal dimiliki individu
giay individu dapat berupa masyarakat biasa
atauy personal dl dalam  perusahaan  batk
karyawan  direkiur  meupun  komisaris,
sementara lembaga dapat berupa perusahaan,
pamarintah, lembaga keuangan atau lembaga
lginnya. Juga bisa dimiiki oleh Investor luar
negear (foreign imestor’ forefgn ownership).

Penelitian mengenal siruktur
kepemilikan sudah banyak diakukan, tetapi

sedikit yang membahas menganai kepemilikan
gsing (foreign ownership), La Porta (1958a)
menunjukkan bahwa pads negara-negara
berkembang UmuUmnya kepamilikan
terkonsentrasi. La Porta (1999) juga
menunjukkan bahwa kecuali pada negars
dengan perindungan Invesior yang kuat
struktur kepemilkan umunya ferkonsenirasi
tidsk tersebar dan pemegang ssham
pengendali  memiiki pengaruh  Kuat  medkaba
strukbur piramid den keteriibatan management
Pada komposkisl lamge shareholding Andres
(2008) .mefihat hubungan
shareholder  dengan
perusahasn sementara Atig et al (2008)
melhat pengaruh mudlli Ege  shareholding
tarfadap cost af eguily dan menamukan bahwa
midi  Large sharehoider (MLS) memillki
asosiasi  negatiil dengan  cost of  egquily.
Demikian juga dengan pemegang saham
minoritas, Kim el al (2007} menunjukkan bahwa
hak pamegang saham minoritas dan kompogisi
dewan direksi mamillki hubungan.

Penelifian mengensi kepemilikan asing
maszih sedikll diakukan. Salful (2012) vang
migneiti hubungan antara covparate
govemance dan fransparency perusahaan o
BElI menemukan bahwa kepamilikan asing
tidak berpengaruh  lerhadep  transparansi
parusahaan. Haniffa dan  Cooke (2002)
menemukan bahwa  kepemilikan  asing
berhubungan  positf | dengan volundary
discloswre  perusahaan. Marana and
Tauringana (2007) yang mengull kepemiiikan
asing di Zimbabwe menwnjukkan babwa foraign
ownersiip berssogiasi dengan kinerja jugs
variabal CG.

Penelitian  ini  berkontribusi dalam
menyajikan pengaruh posilif kepamilikan asing
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{forsign ownership) terhadap nilai perusahaan,
baik dari sisi sksistensinya maupun saat saat
kepemilikan asing sebagai pengendal dengan
tingkat kepemilikan labih dasd 50%. Penslitlan
Ini juga menyedigkan bukii empirs pengarsh
kepemilikan asing ferhadap dividen, balk
dengan dividen par share maupun dividen kas.

Panalitizn inl meanglrvestigasi
pengaruh  kepemilikan  ssing  (foveign
owrnership) dan diversifikasi Terhadap nital
perusahaan dan dividen. Hepamilikan asing
dilihat dari sisl eksislensinga, bEsarEn [umkah,
kepemilikan asing sebegal pengendall dan
stetus pengendall dangan kapemillkan labih
dari 50%.

Perbadaan ini dengan penelitisn
Marena dan Tauringana (200F) adzlah Marena
dan Taurinmaga hanye mengounakan total
parsaniasa Ropamiikan dalam ukuran foreign
cwrershipnya, yang dalam penelibian mi tlidak
barpengaruh signifikan terhadap firm  valne,
Perbedaan |lainnya adalzh Masana dan
Tauringana {2007} menggunzkan data
Zimbabwe Stock Exchange. Penalifian ini juga
melihal pengaruh kepemilikan asing terhadap
dividen yang tidak dilakukan cleh meraks.

Keterbataszan penelifian ini  karena
kepamilkan saham hanya terokus pada
kepemilikan asing: fidak mencakup bahasan
girektur kKepemilikan lainnya seperll wiimate
owrnership  dan  kepemilikan  keluarga.
Sementara Classsen  (2002) menyebutkan
bahwa excess conhlrt wifimala ownership akan
barpengaruh pada Mial Perusahaan. La Porta
{1899) menyebutkan  bshwa  Indonessia
tarmasuk negarsd dengan pedindungan investor
vang lemah dimana kepemiikan umumnya
terkonsentrasi pada Kepemiikan keluarga,
Penelitian ini  juga tdek memasukkan
kepemilikan keluarga. Kaeterbatasan lainnya
penelitian ini adalsh fidak dipertimbangkannya
sifat endogen dar strukiur kepamillkan

Penalitian ini ditufis dalam lima bagian.
Bagian pertama adalah pendzhuluan berisi
mengenzi  latar belakang dan  penejelasan
singkat tulisan inl. Bagian kedua landzsan teor
yang menjadi pijakan ieoritis masalah yang
diteliti difouti dengan bagian kefigs metodologi
panaltian, mengenal populas! dan sampal, dan
metode yang digunakan dalam enalisis dan
pangulan, Baglan keempat memaparkan hasl
pengujisn dan snalisis pembzhasan. Terahir
kesimpulan  sena kemungkinan penelitian
berkutnyz terdapat di bagizn kelima.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Kepemllikan saham dan nilai perisahaan
Setalzh krsis keuangan yeang melanda
Asla tenggara pada lahun 1997, peran
cofporala govemance maningkat dan  dinilal
sebagal  salah  satu  upaya yang dapat
mengantigipasi tafadinye krisis serupa di masa
vang akan datang. Claessens dan Yuortoglu
(2012} menysbutken behws  Corporale
govemance merupakan aspek penting yang
depat meningkatken nllai perusahaan dan
membual operasional perusahaan vang lebih
baik, Pada level negara merska menyebutkan
bahwa aspek CG yang berbeda pada masing-
masing negara, diantaranya adalah: lingkungan
akonomi dan kavangan, lingkungan inafifusi,
strukiur kepamiiikan, afillasl grup dan Invesior
insfituss.  Panelifian ini membahas mengenai
strukiur kepemilikan yang menjadi  penting,
ldak saja karena pengarvhnya vang dapat
meningkatkan nidal perusahaan [Shielfer dan
Vishny 1987), fetapi juga karena ia
mencerminkan sifat hubungan antara prinsipal
den agen Claessens dan Yurfoglu {2012,
Fenelitian mengensal sirukiur
Hapamillkan inl Inl umwmngya dilakukan dalam
pespektif tertentu sepertl kepemillkan langsung
{cash fow fght) dan voitng g {Conmaly at al
2012), kepemilikan keluarge (La Porta st al
1992, Maury 2006) kepemilikan manajeral
(Morck el al, 1388), pemegang saham
mavoritas  dan minontes, pemegang saham
besar (Blockhaldar) (Thomeon et al, 2006) dan
pemegang ssham besar Ganda (mull lange
sharsholderMILS) (Athg et al,  2008),
kepemillken terkonsentresi  dan  tersebar
{Demsetz dan Lehn, 1985) dan  juga
kepemilikan asing (foreign  shaerehaiden).
Cannely et al (2012} mengujl hubungan antara
kuaitas CG dengan nilsi perusahaan dl
Thailand yang memilik struktur kepemilikan
yang kompleks den menemuken bahwa nikai
perusahaan akan rendah uniuk perusabaan
yang memiliki simpangan antara cash fow
nghts dan vating rght. La Porta &1 al {1999)
menunjukkan pada nagara dengan
perindungan  shareholder yang  lemah
umumnya kepemilkan terkonsenirasi pada
kehusrga afau negara. Umumnya perusahaan
di Asia Tenggara masuk dalam kategor
kepemilikan keluarga. Kepemiikan keluarga
memilki keunbsngan rendahnya agency cost
tetapi juga menurunkan fingkat corporats
governance indexs (Ludwine dan Ratna 2012)
Demeatz dan  Lehn [(18988) menvatakan
rendahnya agency oozl dan ftingginya nilal
perusahaen pada perusahasn  keluarga
disababkan oleh kepamillkan terkonsentrasl
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dan fidak tarsebar. Pada kepemilikan
manajeral Morck et al (13B8) meanemukan
bahwa pada tingkat yang rendah kepemilikan
manajerl  meningkatkan nilal  perusahaan,
tatapi kepemilikan yang besar menuninkan nilai
perusahaan karena adanya enfrenchmend
gffect. Sementara terdapal sedikdt pensbtian
yang membahas mengenai kepamilikan asing
{foreign ownersiip).

Chai at al (2072) yvang meanguil sirukiur
kepemillikan dengan kinerda inovasi lekpologi

menagatakan kepemillkan asing dan
kepamillkan Institusi  akan  meningkatkan
lingkungen yang kondusif begi  inovasi,

Peneliian mereka mengkonfirmasiken babwa
Investor asing memalnken peranan penting
dalam  mengembangkan akiifitaz  inovasi
teknologi, Dalam hubungan dengan disclosure
Harmifa dan Cooke ({2002) menujukkan
pengaruh kepemilikan asing terhadap voluntary
disclosure, Kepemiikan asing berarti adanya
investor asing wang masuk, dengan
pengalaman  dan  pengaruhnya  akan
meningkatkan kinerja perusahaan. Investor
vang masuk juga akan membawa kemudahan
akses tarhadap pinjaman benk. Marena dan
Tauringana (2007) menujukkan  hubdingan
positl antara kepemilikan asing dangan refum
on assel sabagal proksi kinerjs perusahaan.
Tetapl panelitan maraka baburm
menghubungkan antare  kepemiiken  &sing
dengan nital perusahaan,

Fenelitian =lgtl menghubungkan
antara  siruklur  kepemliikan dengan  nlial
perusahaan dientaranys adaloh Claessens et
al (2002) "yag menemukan bahwa nikal
perusahzan skan naik siing dengan
meningkatnya cashflow right darl  pemilik
saham lerbesar, konslsten dengan efek insentif
positif {etapd nilsi perusshaan skan turun ketika
hak kendall (confrad rghf) pemegang saham
terbesar melebihi kepemilikan =srus  kas
(cashifow ownership). La Pora ef al (2002)
yang mengull dampak proteksi  hukum
pamegang saham minoritas dan kepemilkan
arug kas [cazhfiow ownership) oleh pamegang
saham pengendali pada nilai perusahaan
manemuken bahwa nilal perusahaan akan
lebih tinggi pada negara dengan  proieksi
hukwm vang lebih baik pada pemegang saham
minoritaz  dan  kepemiliksn  arus kas oleh
pemegang saham pengendali, Thomsen et al
(2006) mengufl hubungan antara kepemiikan
saham besar dengan dengan nllal perusahzan
pada perusahaan-perusahaan besar di Uni-
Eropa dan Amerika Serikat, dengan
menggunakan Granger Tesl dan menemukan
behwa kepamilikan saham besar tidak memiliki
pengaruh sistemalis terhadap kinedga yamg
konsisten dengan penelitian  sebelumnya

(Demsetz dan Vilkslonga, 2001, McConnel dan
Servass, 18990). Marana dan Tauringana
(2007) tidak mememukan pengaruh signifikan
kepamiikan asing terhadap nilai perusahszan,
Clagssens el al [2002) menemukan bahwa
paningkatan konirol entrépraneur yang lebih
kusat memiliki hubungan lerbalk dengan nilai
parusahaan, Gordon dan  Schmidt (2000}
menemukan babhwa kepamilikan bank pada
paresahaan di Jerman memiliki dampak positif
terhadap nilal perusahaan.

Strukiur  kepemiliken asing mamillki
insan dan wkuran vang dapal bervariasi,
kepemilikan asing dapal berardl kepemilikan
keluarga atau institusi, kepemilikan mayoritas
alay minoritas derl dapat terkonsentrasi atau
tersabar dapat juga berukuran kecil hinggs
vang terbesar, sehingga Juga berartl bahwa
kepamilikan asing berupa kepemilikan saham
besar biza juga merupakan kepemilikan saham
vang kecil Sehingga kepemilikan ssing dari
perspakiil sebelumnya mungkin mempanganuhl
nilal perusahaan mungkin @ juga  fidak
berpengaruh ferhadap nilal perusahaan,
perpangaruh posilil atau barpengaruh negatif,

Dari karpkieristik asingnya iU sendic
vang umumnya lebih dad sisi modal dan
teknologi, Ched ef &l (2012} mengatakan bakws
kepemillkan asing membuka kemungkinan
untuk terjadinya transfer teknologi dan tenaga
keria professional dan operasl perusataan yag
labih afekiif. Oleh karena iu, kepemilican asing
akan membawa dampak posiif bagi
perusahaan. Hipolesis pertama penslitian ini
adalah:

H1: Terdapset seosiasi positf antars sinukiur
kepamilian asing (fomsign  ownership)
terhadap nilai perusahaan,

Kepemilikan Asing dan Kebljakan Dividen

Penelitian kepemillkan asing berpiak
pada  teord  keagenan karens adanya
pemisahan anlara pemilik dan manajer yang
mamunculkan masalah keagenan, Masalah
keagenan inl dapal berupa permasalahan
antara pemilk dan manajer Maupun
permasalahan antar pemlik saham (Jensan
dan Meckling, 1576). Salah satu masalah yvang
mungkin muncul diantaranye adalah panentuan
pambayaran dividan.

Kebiakan pembayaran dividen
memiiki dua dampak yang berlawenan
(Brigham dan Daves, 2002), yvailu jika dividen
dibayar semua meka cadengen  akan
terganggu [dalam hal i leba ditahan},
semeniara jika laba dilahan semua make
kebutishan kias pemegang =saham akan
terganggu. Oieh  karema ity manajemen
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umumnya mengambil keputusan yang oplimal
dengan memparmalikan kedueanya.

Dari Bisi finansizl kabijakan
pambayaran dividen diteniukan cleh Bkuiditas,
solvabilitas, pertumbuhan dan pengawasan
(Rivanlo 1298), Jensen, 3Solberg dan Zomn
(1952) menemukan behwa mansjemen akan
medakukan  rade-off antara pembayaran
dividen dengan tagihan tefap dar  hutang.
DeAngelo et al (2008) yvang menelitl ife-cycle
theory membuklikan bahwa hubungan yang
gangal sionifikan anmiora  kebfakan dividen
dengan eamedicontnbuled capifal mix, bahkan
selelah mangonirol profitabiditas, periumbuhan,
ukuran perusghaan, fotal ekuitas saldo cash
dan dividen histors. Dwenis dan Osobay (2008)
vang menguji secara intemasional penentu
kebijzkan  dividen  menemukan  bahwa
kebljakan dividen dipergaruhi aleh
profitabilitas, periumbuhan, ukuran parusahaan
dan raslo antara refained esming den fotal
book equiy, konsisten dengan hasil vang
diparclah oleh DeAngelo et al (2006).

DCiari giai hubungan antara kepemilikan
saham dan  kebiakan dividen terdapat
beberapa teon yang menghubungkan antars
dihvidend dan pemegang saham (Brigham dan
Daves 2002}, dianteranya adalzh, Oividen
irelevant theory, Bind in hand fheary (dividents
are gafer), dan fax preference [heary dan
ditamnbah dengan dua isu yang mempengaruhl
kebijgkan dividen, wvaitu pertama konten
infarmaai, sigraiing dan hipotesis dan yarg
kedua Clenlele effect. | dalam kerangka teor
yang ketiga dap issue yang perlama misalnys,
dividen eenderung twrun  ketlka  Investor
menghindan pajak dan menginginkan untuk
menginvastasican kembak modalnya, tetapl b
investor cenderung labih menyukal Kas maka
pembagian dividen lebih disukad investor.

Senada dengan [nd, peneiitian ampiris
vang dilakukan oleh Perez-Gonzales (2003)
menamukan  bahwa pembayaran  dividen
berhubungan demgan  preferensi  pajak
pamegang saham bessr, dimana pembavaran
akan menmgkat jiwa dividen fidak
menguntungkan pajek relatif ierhadap capital
gan, dimana pemegang saham  ldak
dipengaruhi oleh pejak. Dengan karakier
perusahaan di  Indonesia yang  cenderung
merupakan kepemilikan keluarga maka idsan
terbasar kepamilikan asing adalah kepemillkan
keluarga yang merupakan pemegang saham
besar. Sehingga peningkatan kepemillkan
asing akan cenderung meningkatkan dividen
jika dividen yang dibagikan tidak
menguniungkan pajak. Jansan (15986)
menunjukken  bahwa insider  ownership
berpengarun terhadap kebijakan dhdden, fka
insider ownership naik, maka jumish dividen

dibayarkan akan cenderung turun, [nsiger
ownersiip umumnya adatah hasil dari konirak
kompensasi yang dibuat untuk menveleraskan
kepentingan manajer dengan pemilik saham.
Feningkatan jumiah kepemilikan orang dalam
{fnsider ownership) akan menyeleraskan
kepentingan dengan pemegang saham pada
umumnya. Sehingza peningkatan kepemiliken
asing juga akan memiliki hubungan neagatf
dengan kebfakan dividen

Sementara ity panelitian di Australla
vang ditakukan ocleh King (2010) manun|ukkan
bahwa semakin besar refail fvesfor (yang
umumnya pemegang saham mincritas) maka
akan semzkin besar pembayaran palaknya.
Atau  semakin kecll pemegang saham
mayoritas akan semzkin besar pembavaran
pajaknya. Oleh karena flu, hipolesis kedus
adalah

HZ: Terdapal azosias| negatf antara struktur
kepemikkan asing (foreign  ownership)
ierhadap pembayaran dividen.

DESAIN RISET

Sampel Penelitian
Populpsl  peneditian  Inl  adalah
parusshaan manufakiur yang tardefiar di Burse
Efek Indonesia pada tahum 2070 dan 2011,
Sedangkan  jumiah  sampel penseliian i
berjumilagh 88 perusahean Sampel ini diambil
darl perusahBan manufakiur yang terdidl dar
kategori ndusii dasar dan kimia, aneka
imdustri  dan  industrl makan, Dard 134
peruszhaan dalam ketiga kategon fersebut
vang terdafizr di bursa efek Jakarta pada tahun
2013, 35 perusahsan dizsislhkan karena data
vang lidak lengkap alau memiliki data ouflisr,
Data mengenal struktur  kepamilikan
gaham perusahazn diambil dan cd ICMD dan
websile  ldxcodd.  kemudian  diklasifkasi
kedalam 5 kategod, Sementara data sekunder
lainnya diperoleh darl database Rauters Elkon.

= Statistik deskriptif
Statistik deskrptl dar data dipaparkan dl
table 1, demgan nilai Tobing @ minimum
0,163801, nilal maksimum 1500367 dan
rate-rata  1,70283. Date varisbel
Kepemilikan asing (forelgn  ownership)
tardiri deri varabsl kontinyy dan varable
dummy,

= Korelasl
Table 2  menjelaskan korelasi antar
variagbel. Terhadap wvariabel G umumaya
saluruh varabel uwlama memiliki  nilal
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korelasi yang kecil dan negafif. Koralasi
positlf lerdapat pada varlabel diversifikasi
produk (DP), Conl dan ContS30. Koralasi
yang cukup besar ada pads varabel Lev.
Korelasi wvarisbel divarsifikasi wmomnya
bernllal  kecil dan lerhada  variabel
kepemiikan umunya negatif. Variabel
kepasmilikan memiiiki koretas! vang tnggl
ternadap warisbe! kepamiiken lainnya
karana menjsiaskan varabel yang sama.

Variabel control juga memiliki korelasi yang
kecil terhadap seluruh variabe! lalnnya
kecuali leverage terhadap varlabel utama,

Model Panelitian

Modal dazar pengujian penslitian ini
pertama memmegresi nidal perusahaan terhadap
kepamiiken asing dangan menambahkan
variabal confrol rasio fix ssset  lerhada
penjualan (FPE2SSALE), Log total asset awal
fahun (Logial) dan rasio Debt lerhadap total
assel {D2TA) mengikuli Demsel dan ViBalonga
(2001) tetapl tdsk  mengikutkan date
advartiging dan research and Davelopment
karena segiktinye dais tersebut di Indonesia,

'::h = gy + I:|1Fﬂ'l'ﬂ"l'l'|'||; + U:WEEEME: + 03
Logial, + asD2Thy; = a8y

Dimana O adalah varabel Tobins
sedangkan varabel ForDwn adalah variabel
kepemilkan asing (foreign ownership) yang
akan diganiikan dengan masing masing prowy
varabel yaitu Conl, ComBd, Fortotal, Fordum
dan Fors0.

Q adaleh wvarlebe! niksl perusshaan
dangan proxy Tobing O yang manjad variabal
dependent dalam penslitlan Ind, Q dibliung
dengan membagl nilai pasar perusahasn dan
nilal buku hutang ferhadap jumlah nital buku
ekultas dan nial buku hutang.

Untuk kepemilikan asing (Foreign
ownershipd proxy varabekya lerdirl dan liga
proxy yaitu

Cont dmana kepemilikan asing
menjadl pengendali ketika kepemilikan asing
adalah kepemilikan terbesar diantara sekurub
perssahaan, nilanya adalah persentase
kepemilikan

ContED pdalah veriabel dummy dimang
kepemilikan asing memiiki  kepemilikan
pengendali dengan total saham lebih dan S0%%.

Fortotal acalah total persentasi seluruh
kepemilikan asing, Keseluruhan kepemilikan
Dilidantikasi dan dijumiah

Varabel Control dalam penediian inl
mengikuli Demsetz dan Villalonga (2001) yaitu:
PPE2 3ale adalah rasio Fix assel terhadap
penjualan,

Logat1. Log total asset di awal tahun.

02T A adalah rasio Debt terhadat fotal asset,

Penentuan kepemilikan asing dilihat
dari pemilk lembaga vang Hdak terdafiar
sabagai’ Perusahaan Terbuks (FT) dan
kepemilikan individual asing.

Modal kedua adalah model yang
melihat pengaruh foreign owneship terhadap
dividen per share dengan variabel kontrol
menglkutl Devie dan Dsobow (2008)

DPFSy = fg + PForOwny + B:EBIATZTA, +
BMVETA+ Bylogial + BREZED + &5

DP5 adalah dividend per share yaliu
jumiah dividen vang dibavar sefiep lembar
sghamnya. sedangkan wvanabel ForOwn
adalah  variabel kepemilkan asing (foreion
ownership) yang @akan digantikan dengan
masing masing proxy varabal vailu Cont,
Cont50, Fortotal, Fordum dan ForSg,
EBIATZTA adalah varabel rasio laba selslzh
pajak ssbelim bunga terhadap fofal aset,
MVZTA adalah varabel raslo, make! valie
tarhadap fofal asset, Log TA1 adalah Log Total
asat awsl ahun dan RE2EQ adalah rasio laba
ditzhan terhadap ekuitas.

Model kefiga adalah gabungan antars
kepemilikan asing dan diversifikasi

CasDivg = yy + yiForCwny + v EBIATZTA, + vy
MVITA+ v JLogial + y sREZEQ
FEy

CasDiv adslah |Jumbiah dividen kas
yang dibavar secara keseluruhan pada setiap
tahun pangamatan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Haeil penalifian ini dipaparkan pada
tabal 3, tabel 4, tabel 5, tabel B, tabel 7 dan
lzbal B, Table 3 dan tabel 4 menjalaskan
penganuh  kepemilikan asing terhadap mila
perzsahasn dengan table 3 adalah estimasi
regresi pool sedangkan table 4 adalah estimas|
kepamillkan asing ternadap nilal perusahaan
dengan fixed effec!. Tabel 5 dan tabel &
menjelaskan  pengaruh  kepemilikan asing
terhadap dividen per share juga dengan poof
dan fixed effect sera tabal 7 dan table
menjalaskan  pangaruh kepemilikan  asing
terhadep dividen kas juga dengan pool dan
fxed effect. Estimasi dengan random  bHdak
digunakan Karena Hausman f&s manujukkean
bahwa fixed effect lebih balk digunakan,
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Kepemilikan asing terhadap nilai
Perusahaan

Fada fabal 3 estmasi kepemilikan
asing terhadap nllal perusahaan dapat dillhat
pada kessluruhan modal terlihat  bahwa
konstanta mamiiki pengarub zignifikan dengan
tingkal signifikensi  kurang 1 parsan,
Sedangkan dengan variabel kepemilikan asing
hamplr samua proxy signifikan pada tingkat
kurang dari 1 persen Kecuali Fordum ({atau
dummy kepemlilkan asing) yvang nilanya lidak
gignifikan. Yang berarli bafwa semakin finggi
kepemilikan asing skan semakin tinggl nikal
perusahaan, maskipan sakadar eksistensi saja
(variabal dummy kepemilkan asing FORDUM)
lidak  berpengaruh  signifikan  terhadap
paningkatan nilal perusahaan,  Semeniara
pada  wvariabel controd,  wvaraibel rasio
PPEZSALE dan D2TA memiliki pengarub tidak
signifikan pada semua model Sedangkan
varfiabal log lotal assel awal tahun juga
menunjukkan pengarub  signifikan  ferhadap
nilal perusahaan dan nilad Ind signifikan, Secara
keselunshan, model memilid goodness of fit
yang baik dengan nilai F Stal moded diantars
2,94 hingga 8,56 dan prob dibawah 1 parsan.
Secara keseluruhan adjustment B2 bersda
digrtara 7% hingga 17%.

Sementara peda regressi dengan fixed
affect, semua model (etap  menunjukkan
goodness of it yang baik. Tatapi pada varabel
kepemiikan askng hanya vardabel Cenl yang
memilikl pengaruh signifikan  terhadap nilai
perusahaan. Varabel konstants dan log TAd
konsisten dengan regresi pada table 3, yang
memiliki pengaruh  signifikan  pada nilal
perusanaan sementara D2TA  menjad
signifikan pada fixed effect yang sebelum tidak
memiliki pengaruh  signifikan pada model
regresi pool, Semantara rasic PPEZSALE ietap
tidak signifiian kecuall pada model?.

Pengaruh kepemilikan asing terhadap DPS
Dari kessduruhan modsl pads tebed 5
yang menguji pengaruh  kepemilikan  asing
terhadap Dividend per Share, hanya moded
pertama dan kedua yang memillki goodmess of
fit vang baik, yang artinya model dapat
menjetaskan pengaruh kepemilikan  asing
ferhadap DPES. Sementara mode! Ketlga,
keempat dan kelima tidak, Sementara dan dua
model tersebut hanya COMNTED yang memeailiki
pengaruh  signifikan terhadap DPS. Artinva
hanya kepemilkan -asing dengan =aham
mayoritas diatas 50% saja yang berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen dengan
proxy dividen per share,
Sementara pada regres| dengan fxed effect di
dan tabel &, semua model dapat menjelaskan
pengarsh kKepamiikan asing terhadap DPS

dengan baik, tetapi kepemilikan asing yang
séginfikan tetap hanya pada model pertama dan
kedua. Yailu kepemilkan asing COMT dan
CONTSD fetapi signifilkansi Ini turun hingga

pada tingkat 10%.

Pengaruh  kepamilikan
dividen kas

Serupa dengan pengaruh Kepemilikan
asing terhadap DPS, Dar keseluruhan modal
pada feble 7 wang menguji pengardh
wepamillkan asing terhadap dividend kas,
henya moded perlama dan kedua yang memiliki
goodnesz of ff yang balk, vang arinya model
dapat menjedaskan pengaruh kepamilikan asing
terhadap dividen kas. Sementara model kefiga,
keempat dan kelima tidak. Sementara dan dua
mioded tersebut hanya CONTSD yang mamiliki
pengaruh signifikan tferhadap dividen kas
itupurt hanya pada tingkat 1%, Artinya hanya
kepemilkan asing dengan saham mayoritas
diatas 50% saja yang berpengarub signifikan
terhadap kebijakan dividendengan  proxy
dividen kas.

" Sementara pada regresi dengan fixed
gffeci dl tabel B, semua model dapat
menjelaskan  pengeruh  kepemiikan  asing
terhagdap DFS  dengan  baik, dengan
kepemilikan asing yang signifikan telap hanya
pada model perama dan  kedua vang
meningkat pads signifikansl 5%. Yaitu
kepemilikan asing CONT dan CONTEQ,

esing terhadap

KESIMPULAN DAN IMPLIKAS!

Pada hubungam antara  variabal
kepemilikan asing (foreign ownership) dan nilai
perusahaan umunya hampir semua  proxy
kepemilikan asing memilki peangarsh terhadap
nikai  perusahaan, Telapi kelika regresi
dilakukan dengan fixed affec! hanya
kepemilikan asing yang memiliki kendall saja
vang signifikan. Sementara berhadap dividen,
kepemilikan asing berpengaruh  ferhadap
dividen pershare dan dividen kas dengan proxy
kepemilikan asing pengendsii dan pengendsail
dengan kepamilikan 50% saham.

Pensglifian  ini memiliki keterbatzsan
sampel yang hanva mengambd perusahaan
manufakiur saja. Penelitian i juga tidak
melikal  secara  khusus  hubungan  antara
kepemilikan dalam ketegord yang lain seperti
kepemilkan keluarga dan kepemilan besar,
kepamilikan pemerintah, kepemilikan lembaga
keuangan, dam multiple shareholder wang
rungkin berfsan dengan forsign ownership,

Penelitian salanjutnya dapat
memperluas objek pengamatan dan maelthat
leblh dalam pada spesifikasi pemilican asing
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diteval diatasnya (wiimate owners) Juga
asosias antara kepemilikan.
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Tabal 3. Regresi Tobins Q terhadap Kepemilikan asing (Pool)

poaol 1 2 3 4 5
C -7 66659 -6.36702 <1 21736 -7.2383 -7.81213
-3.06428 " 258267 ™ 2782 **  JARARY ™ -2.88729 =
CONT 0020365
4.18069
COMNTSO0 1.625556
&4 599831 =
FORS0 0783573
Em T
FORDUM 020318
10664
FORTOTAL 0.011721
2583408 - *
PPEZSALE -0.08706 -0.04723 0.02147 -0.004T8 -0.03385
-0.56663 040585 -G AT836 -0.03855 0. 27587
LOGTA1 0754273 0LE5T264 0.730707 0.747643 0772211
3613132 ™ 381224 = 3380008 3343707 ™ A.561905 =
-3.07E- -4 G4E- 0. 55E- -8.13E- -7 BBE-
D2TA 05 0& 05 05 05
025425 033013 0. 76757 -.E63238 -0.63347
Adjusted R-
sqLansd 0.161532 0170545 0089263 0.078147 0.090286
F-stallstic T.563362 6.50618 4601925 2.9456021 4 B4 7258
Prob{F-statistic) 0.000015 meﬂﬂ 0.001581 0.022377 0.001478
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Tabel 4. Regresi Tobins Q terhadap Kepemilikan asing [Fixed Effect)

poal 1 2 3 4 5
C T4 45356 =12 3688 -B3.2338 -38.1304 53.19568
6083617 " 4571708 * 0.0001 *=* 4071206 3915038
CONT 0.021147
goiroag =
CONTSD 1.950736
1.20772
FORS0 -1.40827
1449515
FORDLIM 212023
1.136665
FORTOTAL 0076631
-1.148414
FPEZSALE =0, 05085 -0.0354 0.068238 0.054685 006677
109davE = 0a2eany 0.aveara 0.T87523 0835682
LOGTA1 6.382026 B.194845 8.038179 8514488 B.0G2782
2383281 ™ 46835131 ™ 4436101 "7 4042798 J.d6T19 ™
D2TA 3.26E-05 S.22E-05 3.98E-05 4. 21E-05 3.86E-05
2O417ad ™ 541738 ™ 4542047 ™ 437047 4370774
Adjusted R-
squared 0742915 0. 759076 0. 7501649 0.765048 0.739047
F-atatistic S.BE2e08 B.3235T5 6073547 6501831 5. B0TES4
Prob(F-gtatistic} 0 0 1] 0 0
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Tabael & Regresi Dividend Par Share terhadap kepamilikan asing (pool)

Pai 1 2 3 4 5
G -832 281 £24.3895 -109.508 764,525 -B09.656
-0,46133 0.264139 -0.0538 0.36433 -0.39281
CONT 16.25832
36311825
CONTS( 1409.976
4243283 -
FORS0 727.1897
2 459652
FORDUM 5671527
1.794753
FORTOTAL 1088074
E.ﬂ [T
EBIATZTA 0.185442 0.106711 0.111551 0.07541 D.075448
0.262289 0.153007 0.155037 -0.1044 0.105197
MVZTA -0.03009 0.063174 004641 002432 0.01914
-0.25699 0.545629 -0.38958 0.20187 0.16042
LOGTA{ B1.51878 55.37915 21 47179 70.99911 7133696
0.480851 0.331172 124618 0.407342 0.413923
REZEQ 001659 0.003732 -0.02082 £.00524 -0.01508
0.24275 —— 042512 007492 021723
Adjusted R2 0.04373 0.065657 0.009254 -0.0051 0.012188
F-statistic 2801748 3.768652 1.368 0.798593 1.486064
Prob(F-statistic) 0.018168 0.002807 0.238063 0.550807 0196102
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Tabel 6. Regresi Dividend Per Share terhadap kepemillkan asing (Fixed Effect)

1 2 3 4 5
# -453.816 404.2186 -552.926 -494.088 -441.625
-0.71036 0651619 081104 -0 BHGE3 -0.82352
CONT 1.466049
1750141 *
CONTSD 167.0724
1.8455068 *
FORS0 9.783114
0264175
FORDUM . 35.74404
0.612807
FORTOTAL 0.80916
0.896395
EBIATZTA 0.124953 0.156887 0098861 0.089585 0.089778
1.302984 1.31891 1. 254049 1,288393 1.25045
MVZTA is 0.016172 0.01602 0.01923 0.018046 0.016837
0.881517 0834016 0.986585 0.200088 0.848212
LOGTA1 71,3735 65.82421 83.01383 76,17867 71.07977
1299258 1.252054 1422219 1.224443 1.148001
RE2EQ -0.00275 0.002051 -0.00385 -0.00352 -0.00321
-0.2239 IR L -0.37824 -0.34237 -0.31308
Adjustad R2 0.601801 0.601842 0.801718 0801728 0.801742
F-statistic 3.89056 3.892261 3.88E+00 3889673 3.B9E+00
ProbiF-statistic} 0 0 0 o 0
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Tabel 7. Ragresi Dividend kas terhadap kepemilikan asing (Pool)

1 2 3 i 5

c 1337118 1284402 1255498 1256538 1341378

2.8968306 2 mo5a14 00056 " 2EMFF ™ 2082
COMT -1623.9

-1.82735
CONTEOD -135486.6

1811028 *
FORS0 TGS
117413
FORDLM -3B037.4
0.5633
FORTOTAL -1321.62
-1.41148

EBIATZTA -101.956 -83.54523 95,3457 77,0067 933513

{1 G4655 -0.5960a7 060312 04874 050247
MINVETA 461117 -12.88182 444674 46 0672 477056

-1.T6E5G - -1.645025 -1.6988 -1, 74605 * -1.81871
LOGTAY -120253 -117586.2 114173 ~116214 =1 18901

S39BZ3 e 3123214 e 304581 ' 310068 **  -316868 =
REZEC -4.57854 -5, 853354 -3.13818 -5.BRZ8 -4 5461

=0.30055 0385232 0.2035 037116 -0.26778
Adjustad B2 0.037T03 L4082 03130 0.026045 0034455
Fatatistic £.543948 2E76798 2276876 2053538 2405869
Prob(F-staliste) 0029664 0.023022 0.048573 0.072983 0.038252

Pangans Kepermiian Asing terhadsp MWl Perusahaan dan Divigen (Hizaz)
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Tabel 8. Regresi Dividend kas terhadap kepemilikan asing {Fixed Effect)

1 2 3 4 5
c Lo 1277839 1548727 1411112 1110985
1.504521 1.482504 1,300223 1.227325 1.151651
CONT ~6863,61
221778
CONTS0 ATE231
20710
FORS0 129443
-1 16948
FORDLUM 162387
+1.1419
FORTOTAL : -4072.23
-1.73604
EBIATZTA -268.515 -296.3072 -155.737 137 686 140,167
-1 40595 =1.397661 =1 30127 = B -1.20526
MVITA, -35.0023 -38.17424 453782 44 22 -37.3757
-1_39881 -1.388063 -1.30B00 A 2344 -1.20711
LOGTA1 -86531.1 -10B489.7 137581 120087 -A1160.2
-1. 45807 -1.512568 -1.37273 -1.25845 -1,145852
REZEQ 025222 0. 4BB3GG 4 4EET14 3545080 2159592
001084 0.02107 0.303008 0,.284807 0176214
Adjusted R2 OBETEZE 0.BBEETT (.BE33TH 085376 B.62E-
F-etalistic 1610688 15.95006 1.21E+01 1,226-+01 12 0E0GS
Prob{F-siatstic) 0 o 0 0 o
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