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ABSTRAK

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh kepemilikan saham minoritas
terhadap Devidend Payout Ratio dengan laba sebagai variabel pemoderasi.

Penelitian ini menggunakan dua model, yang pertama yaitu untuk melihat
pengaruh kepemilikan saham minoritas scbelum dimasukan variabel pemoderasi.
Dan yang kedua adalah untuk melihat pengaruh kepemilikan saham minoritas setelah
dimasukan variabel laba sebagai vanabel pemoderasi

Data yang diperoleh kemudian dianalisis menggunakan regresi linier untuk
mengetahui pengaruh kepemilikan saham minoritas terhadap Devidend Payout Ratio.
Hasil penelitian tidak berhasil- memberikan bukti bahwa kepemilikan saham
minoritas berpengaruh positif terhadap Devidend Payout Ratio baik sesudah maupun
setelah dimasukan vatiabel laba sebagai variabel moderasi.

Xvit




1.1

B3ABI

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalab

Masalah proteksi investor telah banyak dikaji dalam kaitannya
dengan  corporate governance. la Porta etal (2000) mendefisinisikan
corporate governance scbagai rseperangkat mekanisme untuk melindungi
ou:side investors dari kecurangan (expropriation) yang dilakukan oleh insiders
{ manager peirusahaan dan controlling share holders).

Meaurut La porta (2000) konflik kepentingan antara insiders (dalam
hal ini controlling shareholders den manager) dan outsiders investor
(pemegang saham minoriias) merupakan isu yang menarik dalam perusahaanr
modern. [nsiders yang meinpunyai kekuasaan besar dalam perusahaan dapat
melakukan kecurangan terhadap pemegang saham minoritas. Kecurangan int
dapat berupa: memanipulasi laba, penjualan asset kepada perusahaan lain yang
diruiliki oleh mereka sendirt dibawah harga pasar.

Corporate goveimance di negara-negara anglo saxon berbeda dengan

di negara-negara Asia Tenggara ( Gugler dan Yurtogiu 2001). Di negara
Anglo Saxon, seperti AS dan Inggris, kepemilikan saham relatif lebth
terdispersi, sehingga seriap investor individual hanya memiliki insentif dan
kemampuan yang terbatas dalam memonitor manajemen. Pada kondist
demikian, konflik utama dalam corporate governance hanya antara manajer

dan pemegang saham. Lain halnya di negara lain, dimana suatu perusahaan




besar dimiliki oleh pemegang saham yang mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap perusahaan , contohnya adalah saham pendin
Pemegang saham controlling dapat dengan mudah mempengaruhi keputusan
yang dibuat oleh manajemen. Dalam situasi seperti itu yang menjadi
“korban” dari masalah itu adalah para pemegang saham minoritas.

Didalain situasi dimana terdapat masalah keagenan antara insiders
dan outsiders, deviden dapat berperan penting. Dengan membayar deviden,
ssiders mengembalikan pendapatan perusahaan kepada para investor. Oleh
xarena pembagian deviden tersebut insiders tidak bisa menggunakan
pendapatan tersebut untuk dipergunakan sebagai keuntungan sendirt,
Deviden (a kird in the hand) lebih baik daripada pendapatan yang ditahan
(a bird in the bush), karena masa yang akan datang belum tentu akan lebih
material seperti halnya deviden yang akan datang (can fly away) La Porta
et.al (2000).

Deviden merupakan hasil dari sistim yang efektif untuk perlingungan
pemegang saham. Di delam sistim yang efektif pemegang saham minoritas
dapat menggunakan kekuatan legal untuk mendorong perusahaan
mengeluarkar kas, menghalangi insiders untuk menggunakan bagian yang
besar dari pendapatan perusahaan untuk keuntungan mereka. Pemegang
caham dapat melakukannya dengan cara mekanisme volfing dalam pemilihan
girektur yang menawarkan kebijakan yang lebih baik.

La Porta (2000) mengkategorikan Indonesia sebagal negara yang

menganut civil law dan memiliki proteksi investor yang lemah. Pada negara




1.2

yang memilki proteksi investor yang lemah pengendalian terkonsentrasi pada
beberapa invesior besar. Pada situasi seperti ini , deviden dianggap sebagat
mekanisme yang efisien untuk mengatasi masalah agensi (expropriation).
Pemegang saham minorifas lebih memilih menerima deviden daripada laba
diinvestasikan kembali. karena tingginya ketidakpastian tentang apakah

mereka dikelabui atau tidak.

Deviden bersifzt informatif’ dalam menjelaskan proteksi terhadap
pemegang saham minoritas. Gugler dan Yurtoglu (2001) beragumen bahwa
deviden mensinyalkan konflik antara pemiiik pengendali dan pemegang
<aham minoritas . Pembayaran deviden menunjukan pro rata payout yaitu
adanya keadilan antara pemegang saham besar dan kecil. Pembayaran
deviden merupakan alat yang ideal bagi pemegang saham mayoritas untuk
mensinyalkan bahwa mereka tidak bermaksud mengeksploitasi pemegang
<aham minoritas . La Porta et a!. (2000b) menemukan bukti bahwa deviden
dibayarkan akibat adanya tekanan dari pemegang saham minoritas kepada

insider perusahaan untuk mengeluarkan kas.

Ramusan Masalah

Seperti yang diketakan oleh La Porta, bahwa Indonesia memiliki
proteksi investor yang rendah, terdapat indikasi bahwa para pemegang saham
lebih menginginkan pembayaran deviden daripada laba yang didapat
diinvestasikan kembali , apakah terdapat pengaruh interaksi antara laba dan

kepemilikan saham minoritas terhadap devidend payout ralio?




1.3

1.4

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh kepemilikan saham
minoritas dan devidend payout ratin dengan laba sebagai moderating

vuriable.

Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat bagi
pihak pihak yang berkepentingan seperti :
1.4.1 Bagi investor dar calon investor
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan referensi untuk
pengambilan keputusan dalam berinvestasi, dan untuk melihat
~ kondisi di pasar modal indonesia.
1.4.2 Bagi Manajemen
Diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan khususnva berkaitan
dengan masalah agensi, dan sebagai kontrol kinerja.
1.4.3 Bagi Penecliti sclanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan untuk
memperhatikan beberapa  hal  atau indikasi lain yang dapat

mencerminkan kondisi pasar modal di indonesia di Indonesia.




BAB 11
KAJIAN PUSTAKA

Perseroan terbatas didirikan atas dasar perjanjian. Perjanjian ini pada
pokokaya merupakan kerjasama dari pendiri perseroan. Pada umumnya bargaining
position dari para pihak selaku pendiri tidaklah sama. Hal ini kemudian melahirkan
kelompok pemegang saham mayoritas pada satu sist dan pemegang saham minoritas
disisi lain dalam peiusahaan. Kelompok pemegang saham mayoritas cenderung

“memonopoli” pelaksanaan jalannya perusahaan.

Gebagai suatau perusahaan kerjasama yang pengelolaan manajemennya
diserahkan kepada pemegang saham mayoritas, tidaklah mengherankan jika setiap
penyusunan kebijakan pengurusan, pengelolaan perusahaan lebih banyak mengacu

pada kepentingan mayoritas (Ahmad dan Gunawan 1999).

2.1 PERLINDUNGAN MINORITAS

Masalah corporate governance dapat ditelusur dari pengembangan agency
theory yang mencoba menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam
perusahaan (Manajer, pemilik perusahaan dan kreditor) akan berperilaku, karena
pada dasarnya mereka memiliki kepentingan yang berbeda . Asian Development
Bank (ADB) menjelaskan bahwa masalah mengenai corporate governance timbul
karena adanya pemisahan kepemilikan dari pengendali di dalam perusahaan. Disatu

sisi adalah manajemen yang menjalankan perusahaan, disisi lain adalah para




pemegang saham yang porsi kepemilikannya terbagi-bagi. Masalah keagenan dapat
terjadi bukan saja antara pihak manajemen dan pemegang saham, tetapi juga antara
pemegang saham minoritas dan niayoritas, antara pemegang saham dan kreditor, dan
antara peinegang saham pengzendali dengan pihak-pihak yang berkepentingan dalam
perusahaan (stakeholders). Corporate governance harus menyediakan sistem
perlindungan yang efektif bagi para pemegang saham dan kreditor, perlindungan
yang dimaksud seperti mercka mendapatkan jaminan akan hasil dari investasi

mereka.(Bambang Riyanto, 2001)

Ada beberapa hal yang menarik dari penjelasan tersebut, Bahwa pemilik
perusahaan dapat terbagi menjadi dua kelompok, yaitu controlling dan minority
shareholders yang dapat saja mengakibatkan ketidak-sclarasan kepentingan. Sccara
umum fenomena adanya pemegang saham pengendali dan pemegang saham

minoritas dapat dijumpai di sebagian besar perusahaan.

Proteksi investor merupakan hal yang sangat penting, karena proteksi
investor mendorong perkembangan pasar ‘modal ( La Porta et al. 2000a). Ketika
investor terproteksi dari expropriation atau kecurangan, mereka akan berani
membayar lebih mahal terhadap sekuritas, sehingga akan menarik pengusaha untuk

menerbitkan sekuritas.




Guna melindungi pihak minoritas, menurut Ahmad dan Gunawan (1999) ada

beberapa pengaturan yang harus diperhatikan antara lain:
2.1.1 Persetujuan minocritas lewat pengawasan dewan komisaris

Pada perusahaan umumnya pihak mayoritas mengendalikan jalannya
perusahaan. Jika kita lihat perusahaan tersebut sebagai /egal entity yang
berdiri sendiri, pemegang saham seharusnya dapat melakukan pengawasan
terhadap jalannya pengawasan terhadap jalannya perusahaan dengan cara
menempatkan orang yang dipercayainya dalam Dewan komisaris
perusahaan . Melalui dewan komisaris, setidaknya pemegang saham tersebut
dapat melakukan pengawasan lewat suatu persetujuan yang harus diperoleh
direksi sebelum direksi dapat melakukan perbuatan-perbuatan perusahaan

tertentu yang dianggap penting.

2.1.2 Hak Minoritas meminta kepada mayoritas untuk membeli
kembali selurabh saham yang dimiliki olehnya (buy back

guarantee)

Meskipun setiap anggota dewan komisaris dapat melakukan
pengawasan setiap saat, ramun dalam prakteknya setiap bentuk pengawasan
ini tidak dapat berjalan sccara optimum jika suara mayoritas dalam dewan

homisaris dipegang oler. pthak mayoritas.

Oleh karena ity menurut Ahmad dan Gunawan untuk menjaga
kepentingan investasi dan peraegang saham minoritas, dalam hal terdapat

erselisihan kepentingan yang tidak dapat diselesaikan , sudah selayaknya



jika pemegang saham minoritas diberikan hak atau opsi untuk meminta
kepada pemegang saham mayoritas agar bagian penyertaan dibeli kembali (
buy back) , atau diusahakan untuk dibeli pihak ketiga dalam jangka waktu
tertentu, berdasarkan suatu rumusan harga yang harus telah disepakati sejak

awal perjanjian kerja sama ditandatangani.

La Porta et. Al, (2000) mengemukakan bahwa pembayaran deviden
merupakan alat yang tepat bagi para pemegang saham pengendali atau mayoritas
untuk membela diri dari anggapan bahwa mereka mengeksploitasi para pemegang
saham minoritas, jadi dapat disimpulkan bahwa pembayaran deviden merupakan alat

untuk melindungi minoritas dari kecurangan yang mungkin terjadi.

2.2 KEBIJAKAN DEVIREN

Kebijakan deviden bersangkutar dengan pembagian laba atau carning untuk
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai deviden atau untuk digunakan di
dalam perusahaan yang berarti laca tersebut harus ditahan (sebagai laba ditahan atau
retained earning). Dengan demikian laba ditahan atau rctained earning merupakan
salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan

perusahaan.

Fenentuan kebutuhar dana perusahaan dapat berasal dari dua sumber yaitu
internal financing dan exfernal financing. Internai Financing yaitu pemenuhan

kebutuhan dana perusahaan dcngan cara pengumpulan dana yang diventuk atau




dihasilkan sendiri oleh perusahaan . Dana tersebut adalah dana yang berasal dar

laba ditahan .

Ixternal Financing adalah pemenuhan kebutuhan dana perusahaan yang

didapat dari luar seperti penjualan saham, penjualan obligasi, dan kredit dari bank.

Terdapat dua tujuan yang berlawanan di dalam suatu perusanaan , yaitu
bahwa di satu pihak setiap perusahaan selalu menginginkan pertumbuhan,
sedangkan di satu sisi yang lain perusahaan juga harus mensejahterakan para

pemegang saham dengan cara mzmbayar devidsn.

Apabila jumlah deviden yang dibayarkan makin besar maka makin sedikit
laba yang ditahan, sehingga akibatnya adalah pertumbuhan perusahaan akan
terhambat. Sebaliknya bila pcndapatan semua dialokasikan untuk pertumbuhan
perusahaan maka, deviden yang dibayarkan kepada para pemegang saham akan

sedikit atau bahkan tidak membayar deviden.

Suatu perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan secara terus menerus
agar dapat hidup dan member: kemakmuran yang lebih tinggi kepada pemegang
saham. Kebijakan deviden varg cptimal suatu perusaiiaan merupakan keseimbangan
antara Geviden saat ini dengar pertumbuhan dimasa yang akan datang dalam

memaksimumkan laba (Surasni dun Esti, 2004)
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2.2 Berbagai Alternatif Pembayaran Deviden

Perusahaan harus memutuskan berapa besarnya keuntungan yang ditahan
dan berapa besarnya keuntungan yang dipergunakan dalam membayar deviden.

Terdapat tiga macam alternatif alam pembayaran deviden (Esti rahayu, 2004):
2.3.1 Deviden payout konstan

Dengan deviden payout yang konstan maka perusahaan menetapkan
rasio vang tetap terhadap keuntungan . Berupapun keuntungan yang
aiperoleh persentase keuntungan yang dibagikan selalu sama. Sebagai
axibatnya maka jumlah uang yang dibayarkan akan berbeda tergantung pada
kzuntungan yang diperoleh. Hal terscbut tidak akan menjadi persoalan
sepanjang keuntungan yang diperoleh setiap periode selalu meningkat. Akan
tetapi bila dalam kondisi dimana keuntungan perusahaan menurun maka

jumlah deviden yang dibayarkan akan menurun
2.3.2  Jumlah Siabil

Kebijakan ini akan menyebabkan perusahaan membayar jumlah yang
tetap untuk beberapa periode. Pembayaran deviden akan meningkat bila
perusahaan yakin bahwz kenaikan ini dapat dipertahankan untuk periode-
periode salanjuinya. Perusahaan juga tidak akan melakukan penurunan
pembayaran deviden sanmipai benar-benar terbukti perusahaan tidak sanggup

membayar.
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2.3.3 Juml!ah ditambak deviden ekstra

Perusahaan meribayar deviden dalam jumlah yang kecil dan apabila
ada keuntungan yang meionjak maka perusahaan akan menambah deviden

ekstra.

2.4 Penelitian Terdahulu

Kondisi proteksi investor Indonesia telah dikaji dalam penelitian yang

berbentu’k perbandingan antar negara diantaranya oleh La Porta et al. (2000a).

Katna Septiyanti (2002) meneliti tentang kondisi proteksi di Indonesia
dengan cara menguji pengaruh laba dan kepemilikan saham terhadap ratio
pembayaran deviden dengan pericde tahun 2000-2001. Hasil pengujiannya memberi
bukti empiris bahwé interaksi antara saham minoritas berpengaruh dan signifikan
terhadap Devidend Payout Ratio. Hasil Penelitian tersebut konsisiten dengan
penelitian yamg dilakukan oleh La Porta (2000) dan mendukung dugaan bahwa
Indonesia memiliki proteksi investor yang lemah Ketika investor merasa tidak
terproteksi, maka merska lebih menyukai deviden sekarang daripada keuntungannya
yang diperoleh oleh pereusahaan diinvestasikan kembali, karena mereka tidak ada

kepastian bahwa mereka tidak dicurangi oleh manajemen.




2.5 LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS

[Jeviden merupakan sumber yang dapat memberikan sinyal kepada investor
di pasar modal, deviden yang dibayarkan mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk mezndapatkan laba dan prospek yang baik dimasa yang akan datang (Deviden

mempuryai informasi)

Fauzan  (2002)  mengemukakan,  perusahaan-perusahaan  berusaha
mempertahankan tingkat deviden yang dibayarkan , karena penurunan tingkat
pembayaran deviden akan memberikan dampak yang buruk. Perusahaan yang
mempunyai laba yang tinggi keraungkinan juga mempunyai fluktuasi pembayaran

deviden yang tinggi.

Fauzan (2002) berpandangan bahwa semakin tinggi devidend pavout ratio,
maka semakin tinggi pula nilai dari perusahaan. Mereka berpendapat bahwa investor
menilai deviden payour lebih besar daripada pertumbuhan. karena mereka lebih
yakin jika menerima deviden dibandingkan bila menerima capital gain dari laba

yang ditahan, pendapat ini disebut dengan “ The Bird in the hand I'allacy”’

La Porta et. Al, (2000) mengemukakan bahwa pembayaran deviden
merupakan alat yang tepat bagi para pemegang saham pengendali atau mayoritas
untuk membela diri dari anggapan bahwa mereka mengeksploitasi para pemegang
saham minoritas. Pembayaran deviden juga dilakukan atau terdapat indikasi bahwa
hal tersebut didorong oleh pemegang saham minoritas yang lebih suka untuk
mendapatkan kas ditangan dibandingkan dengan menginvestasikan kembali dengan

menanggung restko ketidakpastian.
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IDeviden merupakan sebagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan |
oleh karenanya deviden akan dibagiken jika peruszhaan memperoleh laba. Laba
yang layak dibagikan kepada paia pemegang saham adalah laba setelah perusahaan
memenuhi seluruh kewajibar tetapnya yaitu beban bunga dan pajak (Sutrisno,
2001). Oleh karena deviden diurabil dari laba bersih yang diterima oleh perusahaan
maka laba tersebut akan mempergaruhi besarnya devidend payout ratio. Perusahaan
yang memperoleh Jaba cenderung akan membayar porsi keuntungan yang lebih
besar sebagai deviden. Semakain besar laba yang dipe.oleh, maka akan semakin

besar pula kemampuan periusahaan untuk membayar deviden ( sutrisno,2001)

Kebijakan deviden terk=it juga dengan hubungan antara manajer dengan para
pemegang saham. Kepentingan dari pemegang saham dan manajer bisa berbeda dan
menimbukan kontlik, Misalnya manaier menghendaki pembagian deviden yang
kecil atau mungkin tidak meclokukan pembayaran deviden karena perusahaan
membutuhkan dana yang besar untux mendanai investasinya sedangkan para

pemegang saham cenderung menginginkan pembayaran deviden yang besar

Dengan demikian , hipotesis yang akan diuji dalam penelitian dapat

dirumuskan seperti berikut.

H1: kepemilikan saham mincritas berpengaruh positif terhadap devidend payout

rertio

H2: Interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas berpengaruh positif

terhadap devidend payout ratio




BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Fopulasi dan Sampel

Populasi merupakan scjumlah unsur-unsur dimana suatu kesimpulan akan
dibuat (Gujarati,1995). Populasi vyang digunakan adalah perusahaan manufaktur
yang ierdaftar di Bursa Efek Jakarta. Hal ini dimaksudkan untuk mendapatkan data
yang relaiif banyak. Sampel yang digunakan berasal dari satu industri dimaksudkan
untuk menghindari kemungkinan efek bias akibat berlainan industri Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Syarat yang
digunaken adalah:

1. Terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2002 dan 2003.
2. - Melakukan pembayaran Deviden pada tahun 2002-2003.

Berdasackan kriteria tersebut, maka diperolch 21 perusahaan pada industri
manufaktur. Pengumpulan data ddilakukan dengan cara menjumlahkan perusahaan
yang mampu memenuhi kriteria selama periode pengamatan (2002-2003) . dalam

Penelitian ini dipercleh 62 sampel yang dapat memenuhi kriteria .
3.2 Data

Data yang digunakan adalah data dari tahun 2002 sampai dengan tahun 2003.
Hal ini dengan tujuan untuk meneruskan penelitian sebelumnya yang
mempergunakan data tahun 2000-2001. Data diperoleh dari /ndonesian Capital

Market Directory tahun 2003 dan 2004, terdiri dart:




1. Data tentang kepemilikan saham pada perusahaan manutaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
2. Data deviden
3. Data akuntansi yang berupa total aktiva, kewajiban, laba.

Data yang digunakan adalah data dari tahun 2002 sampai dengan rahun 2003.
Hal 1n1  dengan tyjuan *untak meneruskan  penelitian  sebelumnya yang
mempergunakan data tahun 20C0-2001. Data diperoleh dari /ndonesian Capital

Marker Directory tahun 2003 dan 2004.

3.3 Model Penelitian

Pada penelitiau in1, ade diua model yang ingin diteliti. Model yang pertama

adalah pengaruh kepemilikan sainam minoritas terhadap Devidend Pavout ratio.

Kepemilikan | Devidend

Minoritas Payvout Ratio

Pada model yang kedua model yang digunakan adalah untuk melibat
pengaruh kepemilikan saham minoritas terhadap Devidend Payout Rutio setelah

dimasukan variabel laba sebagai variabel pemoderasi.

Kepemilikan Devidend

v

Minoritas Pavour Ratio

Laba
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3.4.4 Variabel Kendali
Variabel kendali yang digunakan adalah :
3.44.1 Size perusahaan

Variabel ini dimaksudkan untuk menetralisir efek size pada hubungan
yang terjadi Ratna (2003). Size perusahaan didefinisikan sebagai total
aktiva perusahaan dan dioperasionalisasikan sebagai logaritma natural

aktiva (logTA) .
3.4.4.2 Struktur modal perusahaan

Struktur modal perusahaan umumnya terdiri dari modal yang berasal
dari ekuitas dan modal yang berasal dari utang jangka panjang.
Komposisi struktur modal perusahaan ini akan menentukan besarnya
pengaruh kepemilikan saham minoritas pada devidend payout ratio.
Agrawal dan Narajan (1990) menemukan bahwa struktur modal
perusahaan berhubungan dengan biaya agensi dan kendali kepemilikan.
Mereka menemukan  pola hubungan yang berbeda antara kendali
kepemilikan pada /i equity firms dan levered firms. Variabel struktur
modal yang digunakan dalam penelitian ini dioperasionalisasi sebagai
nilai buku utang jangka panjang dibagi (irm value (jumlah nilai buku

utang jangka panjang dan nilai pasar ekuitas (LEV)) .



3.5

18

Alat analisis
Analisis dilakukan dengan menggunakan regresi cross-section dengan

periode amatan dua tahun, yaitu tahun 2002 dan 2003. Data cross-scction
periode dua tahun diestimasi berdasarkan persamaan (1) dan (2) berikut:
DPR;;=a 1+ BEPS |+ B PUBLIC + BiLNTA;  + B,LEV; + €, (h
DPR;, = a ;4 + B{EPS -+ B2PUBLIC + BLNTA; + BsLEV; +BsEPS*PUBLIC, i+ &,

Keterangan:

DPR = Devidend Payout Ratio

EPS - Eurning Per Share

PUBLIC = Kepemilikan saham minoritas

LEV = Struktur Modal

LNTA : = Locaritma Natural Total Aktiva

EPSPBLC = Interaksi Laba dan Kepemilikan Minoritas

Analisis dilakukan dengan menggunakan program SPSS Versi 11.
Fersamaan (1) dimaksudkan untuk melihat pola hubungan sebelum
dimasukannya variabel interaksi . Persamaan (2) digunakan untuk pengujian
hipotesis , yaitu mclihat signifikansi dari arah dan besarnva koefisien

interakasi.

2
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3.6 Hipotesis

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

Hol : Kepemilikan saham minoritas tidak berpengaruh positif terhadap
Devidend Payout Ratio

Hal : Kepemilikan saham minoritas berpengaruh positif terhadap
Devidend Payout Ratio.

Ho2 : Interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas tidak
berpengaruh positif terhadap Devidend Payout Ratio.

H,2 : Interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas

berpengaruh rositif techadap Devidend Payout Ratio

3.7  Uji Hipotesis.

Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi berganda untuk melihat
pengaruh kepemilikan saham minoritas terhadap devidend payout ratio
3714 UjT
Untuk membuktikan hipotesis yang menyatakan bahwa interaksi
antara variatel independen yang diujikan dengan variabel dependen secara
rarsial, digunakan uji t untuk mengetahui kebenaran regresi linear. Apabila
hasil pengujian menunjukken :
1. t,>t,, apabile prohabilitas kesalahan kurang dari 5% maka Ho ditolak
dan Ha diterima. Artinya variabei bebas dapat menerangkan variabel

terikat dar: ada pengaruh yang positif terhadap variabel yang diuji.




2. t, < t,, apabila probabilitas kesalahan lebih besar atau sama dengan
59 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya variabel bebas tidak dapat
menerangkan variabe! tidak bebas dan tidak ada pengaruh positif
diantara variabel yang diuj1.

Atau cara lainnya adalatt

1. Jika nilai Sig. (Signifikansi) <nilai o = 0,05 maka Hy ditolak

2 Jika nilai Sig. (Sigm¥ikansi) > nilai u = 0,05 maka H, diterima.

372 UjiF
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen yang
digunakan dalam modcl penclitian  secara simultan atau bersama-sama
mampu menjelaskan  variabel dependen. Dalam penelitian mi Uji F
drgunakan untuk melihat apakah EPS, PUBLIC, LNTA, LEV secara
bersama-sama dapat merjelaskan variabel dependen dalam hal ini adalah
Devidend Puyout Ratio. Uji ¥ juga digunakan untuk mengetahui kelayakan
model regresi yang diterapkan pada data yang dimiliki dengan cara sebagai
berikut :
3.7.2.1 Alpha (a) = 0.95
Tingkat kesalahan yang digunakan dalam penelitian adalah 5%,
yang dapat diartikan bahwasanya peneliti hanya menoleransi kesalahan
sebesar 5 kejadian untuk setiap 100 kejadian dalam estimasi inferensial.

Tingkat kesalahan juga dapat dipantau pada level 10%, tentunya level ini
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mengizinkan kesalahen per 100 kasus yang lebih longgar daripada level
5%.
3.7.2.2 Dasar Pengambilan Keputusan

Dasar Pengembilan keputusan untuk Uji F adalah:

1. Berdasarkan uji F, Ho akan ditolak apabila nilai F-Uji >F

tabel. F tabel yang digunakan adalah dengan derajat bebas (n,m-n-1).
indeks » menunjukkan jumlah variabel independen yang terlibat dan

m adalah jumlah data terobservasi.

2.  Berdasarkan uji signifikansi nilai-p atau p-value, Ho akan

ditolak apabila milai p atau p-va/ue <alpha

3.8  Uji Asumsi Klasik

Uji ini bertujuan untuk melihat apakah data yang diobservasi sudah
memenuhi asumsi schingga dapat dianalisis lebih lanjut. Diagnostic Check / ujt
asumsi analisis regresi dengan maksud untuk mendapatkan estimator regresi yang
BLUE.

Sebuah model persamaan regresi yang baik adalah apabila model tersebut
mampu menghasilkan estimator — estimator regresi yang memenuhi sifat BLUE
(Best Linier Unbiased Estimator). Sifat BLUE ini bisa dipenuhi apabila model
regresi yang terbentuk memenuni asumsi — asumsi sebagai berikut :

- data berdistribusi normal

- data tidak mengalami multikolinearitas
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- varians data homogen (homoskedastisitas)

- Lebas efek auto korelasi (Durbin-Watson test)

Uji asumsi klasik yang akan dilakukan adalah:
3.8.1 Hlultikolinearitas

Pengujian terhadap mult:kolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah
variabel bebas yang sempurna Koefisicn yang sangat penting bagi model regresi
yang mengandung multikolinearitas adalah bahwa dengan bertambahnya variabel
bebas tingkat signifikan yangdigunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin
besar dan probabilitas menerima hipotesis yang salah juga akan semakin besar,

akibatnya model regresi yang diperoleh tidak sahih untuk menaksir variabel bebas.

3.8.2 Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah  variabel-variabel dalam model tidak sama
konsekuensi dengan adanya heteroskedastis dalam model regresi adalah penaksir
diperolek tidak efisien, baik daiam sampel besar maupun sampel kecil. Walaupun
penaksir menggambarkan populasi dan bertambahnya sampel yang akan di gunakan

akan mendekati nilai sebenarnya.

3.8.3 Autokorelasi
Autokorelasi artinya adanya korelasi antar anggota sampel yang diurutkan
berdasarkan waktu, konsekuensi adanya autokorelasi dalam suatu model regresi

adalah varians sampel tidak dapat menggambarkan varians populasinya lebih jauh
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lagi, model regresi yang dihasillan tidak dapat digunakan menaksir nilai variabel
terikat pada nilai variabel bebas tertentu.

Cara untuk mendiagnosis adanya autokorealsi dalam suatu model regress
dilakukan dengan pengujian terhadap uji Durbin-Watson yaitu dengan melihat nilai

koefisien korelasi DW.

TABEL 3.1

Peagukuran Autokorelasi
fT)urbin Watson ) Kesiinpulan
Jika nilai DW hitung < batas | Ada autokorelasi
' bawah DW tabe!
Jika nilai DW hitung < batas | Tidak ada kesimpulan
atas DW tabel
Jika nilai DW hiturg > batas | Tidak ada autokorelasi
atas DW tabel

3.8.4 Uji Normalitas

Pengujian ini bertujuan untuk melihat apakah distribusi dari galat
atau residual mengikuti garis normal atau tidak. Jika residual tidak

mengikuti garis normal maka akan mempengaruhi hasil prediks



4.1 Statistik Deskriptif
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Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang membayarkan

deviden berturut-turut selama dua tahun, nama perusahaan yang menjadi sampel

adalah:
1.

2.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

PT.

Aqua

Delta Jakarta
Fast Food
Indofood
Multi Bintang
Gudang Garam
H.M Sampoerna
Pan Brothers
Sepatu Bata
Lautan Luas
Unggul Indah
Ekadharma
Intan Wijaya
Asahimas FG

Lion Mesh

16. PT. Lion Metal W

17. PT. Tembaga MS
18 PT. Surya Toto
19. PT. Supreine

20. PT. Astra Graphta
21 PT. Astra Otoparts
22. PT. Goodyear

23. PT. Selamat S

24 PT. Tunas Ridean
25.PT. Bayer

26. PT. Dankos

27. PT. Kimia Farma
28.PT. Merck

26. PT. Tempo Scan
30. PT. Mandom

31. PT. Unilever
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Statistik deskriptif untuk variable-variabel yang digunakan dalam penelitian
ini disajikan dalam tabel . Perusahaan yang digunakan sebagai sampel memiliki laba
yang bervariasi , baik yang memiliki laba tinggi ataupun yang tidak memiliki laba

tetapi membayarkan deviden

TABEL 4.1
Statistik Deskriptif
Descriptive

Statistics
N |Minimum| Maximum Mean | Std. Deviation
LNTA €2 2036086, 30.483974 | 26.83639 | 1.819283013
LEV 62 0 08352735 | 0.172385 | 0.211788982
EPS 62 6 5023 833.371 | 1271.085134
PUBLIC 62 0.0385 0.4847 0.211781 | 0.116784769

~ Valid N (listwise) | 62 | i | -

sumber : lampiran 3

Variabel laba dalam penelitian di operasinalisasi sebagai EPS. Nilat EPS
yang dimiliki oleh petusahaan vang dijadikan sampel memiliki nilai terendah 6 , dan
yang memiliki laba tertinggi adalah sebesar 5023. Variabel EPS memiliki nilai
standar deviasi sebesar 1271.09.

Variabel kepemilikan saham (public) juga memiliki nilai bervariasi.
Kepemilikan saham terendah adalah sebesar 4% dan kepemilikan saham tertinggi

adalah sebesar 48%. . Variabe! (public) memiliki nilai standar deviasi sebesar 0.12.
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Variabel tota] aktiva yang dioperasionalisasikan sebagai Logaritma natural
dari total aktiva memiliki nilai terendah sebesar 20.36 dan memiliki nilai tertinggi
sebesar 20.48. . Variabel LNTA memiliki nilai standar deviasi sebesar 1.82.

Variabel Leverage (LEV) memiliki nilai terendah sebesar 0, dan memiliki

nilai terendah sebesar 0.84. . Variabel LEV memiliki nilai standar deviast sebesar

0.2

4.2 Anglisis Verifikatif

Untuk mempermudah perhitungan regresi dari data yang cukup
banyak, maka dalam penelitian ini diselesaikan dengan bantuan perangkat
lunak (software) SPSS versi 11.0. Pengujian dengan regresi berganda
dengan model intraksi digunakan untuk menerangkan variasi variabel
dependen dengan variabel independenya. Efck utama dari masing-masing
variabel  independen terhadap  variabel dependen tidak  dapat
diinterpretasikan. Fokusnya adalah pada kesignifikanan variabel independen
yang ada di dalam persamaan . Jika koefisien regresi signifikan pada level
5% , menunjukan bahwa hipotesis dalam penelitian didukung atau berarti

kepemilikan minoritas berpengaruh pada devidend payout ratio.
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Uji Asumsi Klasik
4.3.1  Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situasi adanya multikorelasi diantara
variabel bebas satu dengan yang lainnya atau dengan kata lain diantara
variabel-variabel bebas dapat dibentuk hubungan antara variabel yang satu
dengan vyang lainnva , model regresi dinyatakan mengalami

multikolinearitas bila nilar VIF > 10, dan tolerance menjauhi nilai 0.

TABEL 4.2
PENGUSIAN MULTIKOLINEARITAS MODEL 1

Variabel VIF 1 Toletance | Nilai kritis Keterangan
I
I.NTA 1.21 4] 0.824 10|Tidak Terjadi Multikolinearitas
LEV 1,408 0.713 10|Tidak Terjadi Multikolinearitas
EPS 1.136‘\‘ 0.880 10/Tidak Terjadi Myltikolinearita;__\
) | |
LP_UBLIC 1.271] 0.787 10|Tidak Terjadi Multikolinearitas ‘

sumber : Jampiran 4

TABEL 4.3

o PENGUJSIAN MULTIKOLINEARITAS MODEL 2
%_Variabel VIF Tolerance | Nilai kritis Keterangan
ILNTA 1.23 0.81 10|Tidak Terjadi Multikolinearitas
LEV 142 070 10{Tidak Terjadi Multikolinearitas
EPS 707 0.14 10/Tidak Terjadi Multikolinearitas
PUBLIC 1.49 067 10[Tidak Terjadi Multikolinearitas
IEPSPBLC 6.58 0.15 10| Tidak Terjadi Multikolinearitas

sumber : lampiran S
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4.3.2 Autokorelasi

auto

posi

_~

Menolak Daerahz
Hotukti © Ragy- |

koretast

4.3.2.1 Model 1
Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan
metode Durbin-Watson, yaitu dengan membandingkan nilai DW dari
hasil regresi dengan dL dan dU dari tabel DW.
Denguan menggunakan a -= 5% diperoleh:
1. Nilai tabel DW untuk dL {a:k;n) = (0.05:4,52) = 1.471
2. Nilai tabel DW unink dU (a;k;n) =(0.05;4:62) = 1.731
Jika:
dU < DW < 4-dU, maka tidak terdapat autokorelasi
dW < dL atau DW > 4-dL, maka terdapat autokorelasi
DW pada daerah keragu-raguan maka diarggap tidak ada autokorelasi
Gambar 4.1

Kurva Durbin Watson Mcdel 1

—— 4> >

Dacrahf Menolak Ho :
¢ Ragu- | bukti auto
Corapn korclasi

: negaufl

ragu

tif

Tidek terdapat Autokorelasi

~

dlL dt’ +-dU 4-dl. 4
1.471 1,731 2269 2520

sumber : lampiran 6
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Tabel 4.4

Nilai Darbin Watson Model 1

Mocel Summary ®

Durbin-W
Model atson
1 2.162

b. Dependent Variable: DPR
sumber : lampiran 4

Pada hasil uji nilai Durbin-Watson vada tingkat signifikasi 5% ,
menghasilkan nilai Durbin-Watson sebesar 2.162, sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi karena berada
di range dU < DW <4-dU atau 1.731 < 2.162 <2.269.
4.3.2.2 Model 2
Dengan menggunakan o = 5% diperoleh:

1. Nilai tabel DW untuk dL (a;k;n) = (0.05:5:62) = 1.438
2. Nilai tabel DW untuk dU (a;k;n) == (0.05,5:62) = 1.767
Jika:

dU < DW < 4-dU, maka tidak terdapat autokorelasi

dW < dL atau DW > 4-dL, maka terdapat autokorelasi

DW pada daerah keragu-raguan maka dianggap tidak ada autekorelasi
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Gambar 4.2
Kurva Durbin Watson untuk Model 2

\ 4

Dacmh% Menolak Ho

Menol‘z:k Daerah p . Ragu- bukti auto
Hk; bukti Ragu- / . ragu korelasi
GHo ragu E seatif
korelasi nesat
posi:if :
Tidak terdapat Autokorelasi E
dl. at/ 4-dUJ L-dl, 4
1.438 1.767

2.233 2,562
sumber : lampiran 6

Tabel 4.5
Nilai Durbin Watson Model 1

Mcdel Summanp

Durbin-W
Model atson
2 2171

b. Dependent Variable: DPR
sumber : lampiran 5

Pada hasil uji nilai Durbin-Watson pada tingkat signifikast 5% ,
menghasilkan nilai Durbin-Watson sebesar 2.171, sehingga dapat

disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi karena berada

di range dU < DW < 4-dU atau 1.731 <2.162 <2.269.
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4.3.3 Uji Heteroskcdastisitas

Hetreroskedastisitas adalah variabel pengganggu memiliki varian
yang berbeda daii satu obscrvasi ke observasi lainnya atau varian antar variabel
independen tidak sama. Hal ini melanggar asumsi homoskedatisitas, yaitu setiap
variabel penjelas memiliki varian vang sama. Metode yang dapat digunakan

dalam menentukan hsteroskedastisitas adalah spearman rank correlation.

Tabel 4.6

Pengujian Heteroskedastisitas Model 1

[ | Koefisien ]
Hubungan variabel korelas: Sig. Keterangan ‘[
bebas denrgan residual }
eps denygan residuai -0.0155 0.229[Tidak terjadi Heteroskedastisitas}
public dengan residual -0.004 0.977|Tidak terjadi Heteroskedastisitas\
lev dengan residual 0.037 0.773|Tidak terjadi Heteroskedastisitas
Lnta dengan residual | 0.036 0.781|Tidak terjadi Heteroskedastisitas]

sumber : lampiran 7

Tabel 4.7
Pengujian Heteroskedastisitas Model 2
Hubungan variabel Koefisien korelasi|  sig. Keterangan
bebas dengan residual
EPS dengan residua! -0.156006038 0.226|Tidak terjadi Heteroskedastisitas
PUBLIC dengan residual -0.009597098 0.941) Tidak terjadi Heteroskedastisitas
LEV dengan residual 0.049686469 0.701{Tidak terjadi Heteroskedastisitas
LNTA dengan residual 0.029488051 0.82|Tidak terjadi Heteroskedastisitas
EPSPBLC dengan residual -0.12704289 0.325|Tidak terjadi Heteroskedastisitas

sumber : lampiran 8



Dari hasil uji hetercskedastisitas dapat ditunjukan bahwa seluruh variabel
bebas tidak terbukti mempunyai korelasi yang signifikan terhadap nilai residual. Hal
ini adapat dilihat dari nilai sig. Yang bernilai lebih besar dari 0.05. Dengan demikian
model regresi yang diajukan dalam penelitian tidak terdapat gejala

Heteroskedastisitas.

4.3.4 Uji Normalitas
Deteksi nermalitas dilakukan dengan melihat penyebaran titik pada sumbu
diagonal grafik. Kaidah pengambilan keputusan jika titik menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal tersebut, maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas. Jika titik menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak
mengikuti arah garis diagonal tersebut, maka model regresi tidak memenuhi asumsi

normalitas.




Gambar 4.3
Uji Normalitas Model 1

Normal P-P Plot of Unstandardized Residual
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GAMBAR 4.4
Uji Normalitas Model 2
Normal P-P Plot of Unstandardized Residual
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suriber : lampiran 9
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Tampak pada dua gambar diatas, bahwa titik - titik menycbar di sckitar garis
diagonal dan wmengikuti arah garis diagonal tersebut. Schingga dapat
disimpulkan bahwa modei regresi yang terbentuk sudah memenuhi asumsi

normalitas.

4.4 Pengujian Hipotesis
Setelah asumsi klasik terpenuhi, maka langkah selanjutnya adalah
pengujian hipotesis penelitian, Hipotesis yang akan diuji adalah:
4.4.1 Hipotesis Pertama
HO;:  kepemilikan saham minoritas tidak berpengaruh positif terhadap
uevidend payout ratio
H1;: kepemilikan saham minoritas berpengaruh positif terhadap devidend
payout ratio

Tabel 4.8
Hasil Regresi Model 1

Variabel | Nilai Koefisien | P-value
C -754851522.8 0.003
LNTA 31523905.67 0.01
LEV 32838978.14 0.699
EPS -31018.73239 0.018
PUBLIC 218091073.6 0.141

sumber : lampiran 4
Dari tabel hasil regresi, dapat dirumuskan persamaan regresinya
adalah:
DPR = -754851522.8 + 32838978.14 LEV + 31523905.67

LNTA -31018.73239 EPS + 218091073.6 PUBLIC
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Hipotesis Pertama menguji apakah kepemilikan saham minoritas

berpengaruh positif terhadap Devidend Payout Ratio. Berdasarkan tabel,

pada tingkat signifikansi 0.05 kepemilikan saham minoritas (PUBLIC)

mempunyat nilai p-value sebesar 0.141 atau lebih besar dari tingkat

signifikansi sebesar 0.05. Ini artinya H1 ditolak dan HO diterima yang

berarti kepemilikar saham minoritas tidak berpengaruh positif pada

devidend payout rat:o.

Ujp F pada mode! 1ini untuk menguji signifikansi variabel-variabel

independen ( LNTA, LEV, EPS, PUBLIC ) secara keseluruhan atau

serentak terhadap variabel dependen DPR (Devidend Payout Ratio)

Selain itu juga uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model

regrest yang digunakan.

TABEL 4.9

Hasil Uji F

ANOVA
] Sum of
I Model Bquares df Mean Square F Sig.
HE Regression | 4 34E+17 4 1.086E+17 7.790 .0002
| Residual 7.94E+17 57 1.394E+16
I Total 1.23E+18 61

a. Predictors: (Constant;, PUBLIC, LNTA, EPS, LEV

b. Depandent Variable: NPR
sumber : lampiran 4

Keputusan hipotesa :

Ho akan ditolak apabila = P-value < @

Pada o = 5% (0.,05), maka 0,000 < 0,05
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Maka, Ho ditolak.

Artinya, secara keseluruhan atau serentak LNTA, LEV, EPS,
PUBLIC berpengaruh terhadap DPR (Devidend Payout Ratio).

Kemudian untuk menunjukan berapa persen pengaruh variabel

mmdependen (LNTA, LEV, EPS, dan PUBLIC ) terhadap DPR ditunjukan

olch tabel berikut:

TABEL 4.10

Mode! Summary P

Aagjusted
R
R R Square Square
1 5952 .353 .308

a. Predicters: (Constant), PUBLIC, LNTA, EPS, LEV

b. Dependent Variable: DPR
sumber : lampiran 4

Pada tabel Model Summary, Adiusted R Square menunjukkan nilai
0.308 Artinya, devideni_payout ratio dipengaruhi variabel independen
(ILNTA, LEV, EPS, PUBLIC) sebesar 30,8%. Sedangkan 69.2% dari

variabel devident payour ratio dipengaruhi oleh variabel lainnya.

4.4.2 Hiporesis Kedua
HO,: Interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas tidak
berpengarun positif terhadap Devidend Pavout Ratio
HL,: Interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas

berpengarun positif terhadap Devidend Puyour Ratio.




TABEL 4.11
Hasil Regresi

| Variabel | Nilai Koefisien | P-value |
c 7648681543  |0.03 |
LNTA  [31989536.56  |0.001103 |
LEY 36548432.32  |0.571299 |
EPS -42645.74845  |0.186034 |
PUBLIC 11939632957 0227623 |

[EPSPBLC|91206.18212  |0.691817 |

saraber : lampiran 5

Dari tabel hasil regresi. dapat dirurnuskan persamaan regresinya
adalah:

DPR ' =-704868154.3 + 31989536.56 LNTA + 3654843232 LEV -

42645.74845 EPS +193963295.7 PUBLIC + 91206.18212

EPSPBLC

Hipotesis kedua menguji apakah interaksi antara kepemilikan saham
minoritas dan laba herpengaruh positif terhadap Devidend Payout Ratio.
Berdasarkan tabel, pada tingkat signifikansi 0.05 interaksi antara
kepemilikan saham minoritas dan laba (EPSPBLC) mempunyai nilai p-
value sebesar 0.69 atau lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0.05.
Kesimpulannya H1 ditolak dan HO diterima yang berarti interaksi antara
kepemilikan saham minoritas dan laba tidak berpengaruh positif terhadap

devidend payout ratio.
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U;1 F pada node! ini untuk menguji signifikansi variabel-variabel

independen ( LNTA. LEV, EPS, PUBLIC, dan EPSPBLC ) secara

keseluruhan terhadap variabel dependen DPR (Devidend Pavour Ratio)

Selain 1tu juga uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model

regresi yang digunakan.

TABEL 4.12
Hasil Uji F

ANOVA®
i Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
I 1 Regression | 4 37E+17 5 8. 731E+16 6.172 .000°
’ Residual 7.92E+17 56 1.415E+16
{ Total { 1.23E+18 61

a. Predictors: (Constant}, EPSPBLC, LNTA, PUBLIC, LEV, EPS

b. Dependent Variahle: DPR
sumber : lampiran 5

Keputusan hipotesa :
Ho akan ditolak apabila = P-value < &
Padaax = 5% (0.,05), maka 0,000 < 0,05

Maka, Ho ditolak.

Artinya, secara keseluruhan atau serentak LNTA, LEV, EPS,

PUBLIC dan EPSPBLC berpengaruh terhadap DPR (Devidend Payout

Ratio).

Kemudian untuk menunjukan berapa persen pengaruh variabel

indepénden (LEV, Public, Inta, Eps,EPSPBLC ) terhadap DPR ditunjukan

oleh tabel berikut;



39

TABEL 4.13

Model Summary ®

Adjusted
Model R R Square R Square
1 _.596° .355 298

a. Predictors: (Constant), EPSPBLC,
LNTA, PUBLIC, LEV, EPS

. Dependent Variable: DPR

sumbey : lampiran 5

Pada tabel Model Summary, Adjusted R Square menunjukkan nilai 0.298
Artinya, devident payout ratio dipengaruhi variabel independen (LNTA,

LEV, EPS, PUBLIC, dan EPSPBLC ) scbesar 29.8%. Sedangkan 71.2% dari

variabel devident payout ratio dipengaruhi oleh variabel lainnya.

4.5 Pembahasan

Penelitian  ini merupakan replikasi pertama dari penelitian yang
dilakukan oleh Ratna Scptiyanti pada tahun 2004. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa kepemilikan saham minoritas tidak signifikan secara
statistik berpengaruh positif terhadap Devidend Payout Ratio, baik sebelum
dimasukan laba maupun setelah dimasukan variabel laba sebagai variabel
pemoderasi. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang
¢ilakukan oleh Ratna Septiyanti dengan judul yang sama yang mengatakan
bahwa terdapat pengaruh positif yang signifikan antara kepemilikan saham

minoritas yang berinteraksi dengan laba terhadap Devidend Puyoul ratio.
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Hal i mungkin karcna disebabkan oleh perbedaan cara pengambilan

sampel dan waktu yang digunakan
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BABY

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini mempelajari kondisi proteksi investor di Indonesia dengan cara
menguji pengaruh interaksi antara laba dan kepemilikan saham minoritas terhadap
Devidend payout ratio dengan menggunakan data akuntansi periode 2002 dan 2003
dari 31 perusahaan.

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan dua model yaitu sebelum
dimasukan variabel pemoderasi dan sesudah dimasukan variabel pemoderasi

Hasil peangujian pada model sebelum dimasukan variabel laba sebagai
pemoderasi tidak dapat memberikan bukti empiris bahwa kepemilikan saham
minoritas berpengarch positif techadap Devidend Payour Ratio

Hesil pengujian ke dua dengan memasukan variabel pemoderasi yaitu laba
juga tidak dapat mcmberikan bukti empiris bahwa interaksi antara laba dan
kepemilikan saham minoritas berpengamh positif terhadap Devidend Payou! Ratio

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa daiam pasar modal di Indonesia
para pemegang saham minoritas tidak aktif dalam menuntut pembayaran deviden
kepada pcrusahaar kerena merase sudeh terlindungi dari kecurangan oleh peraturan

yang ada.




5.2 Keterbatasan dan Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka beberapa kekurangan dan saran yang
dapat diberikan untuk penelitian yang akan datang adalah:
1. Penelitian hanya terfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta, oleh karena iiu hasil penelitian ini belum dapat
menggambarkan kondisi pasar medal di Indonesia. Penelitian dengan
menggunakan - sampel semua sektor industri diperlukan untuk
menggambarkanr kondisi pasar modal di Indonesia.
2. Periode pengameatan relatif pendek, sehingga diperlukan penelitian
yang berkesinambungan uutuk dapat mengetauhi kondisi pasar modal

di Indonesia

5.3  Implikasi Penelitian

Implikasi penelitian iri untuk calon investor yang akan menanamkan
modalnya dalam jumlah yang kecil (minoritas) tidak perlu khawatir akan adanya
kecurangen, karena dari hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kondisi proteksi
iﬁvestor sudah baik.

Implikasi lain dari penelitian ini bisa dijadikan bahan bagi para praktisi

dalam menyempurnakan proteksi investor di Indonesia.




43

Referensi

Agus Widarjono, Ekonometrika : Teori dan Aplikasi untuk ekonomi dan Bisnis,
Ekonisia, Jogjakarta 2005.

Agrawal Anup dan Nagarajan, Corporate Capital Structure, Agency Costs, and
Ownership Control:The Case of All-Equity Firms, Journal of Finance, Vol
XLV, No 4, September 1990, Hal 1325-1331

Ahmad Yani dan Gunawan, Seri Hukum Bisnis: Perseroan Terbatas, Raja Grafindo
Persada, Jakarta 1999.

Bambarg Riyanto L S , Alternutive Approach To Examining A Contingency Model
in Accounting Research: A Comparison, Journal of Accounting,
manragement, Economics Research, No.1, Yogyakarta, Februari 2001, Hal 1-
12.

Fauzan, Hubungan Eiaya Keageran, Resiko pasar dan Kesempatan [nvestasi
Dengan Kebijarxan Deviden, Jurnal Akuntansi Keuangan , Vol 1, No.2,
September 2002, Hal 114-135.

Gugler. K, dan B B Yortoglu, Corporate Governance and devidend Payout Policy in
Germany, hitp://www.ssrn.com/papers, 2001

James C Van Horne, Marianus Sinaga, Dasar-dasar Manojemen Keuangan Jilid 2,
Erlangga, Jakarta 1994.

Jensen. M. C dan W.H. Meckling, 1heory of The Firm: Managerial Behavior,

Agency cost, and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 3,
1976, Hal 305-360

La Porta. R .F Lopez de Salines, A. Shleifer, dan R W Vishny, /nvestor Protection
und Corporate Governance, Jouinal of Financial Economics, 58 (1-2) 3-27,
2000a

La Porta. R .F Lopez de Salines. A. Shleifer, dan R W Vishny,Agency Problem and
Devidend Policies Around the World, Journal of Financial Economics, 60 ,
1.33, 2000b

Ratna Septiyanti, Analisis Hubunzan antara Kepemilikan Saham Minoriias dan
Devidend Payout Ratio dengan Laba Sebagai Variabel Pemoderasi, SNA
IV, Surabaya 2003, Hal 528-600.




44

Rahayu, Esti, Analisa Keterkaitan antara Devidend Paayout Ratio, I'inacial
Leverage, dan Keinvesatcasi pada perusahaan Manufaktur yang 1erdafiar di
Bursa efek Jakarta, skripst sarjana, fakultas Ekonomi, Universitas Islam
Indonesia, 2004.

Sutrisno, Analisis Faktor-taktor yang Mempengaruhi Devidend Payout Ratio Pada
Perusahaan Publik di lndonesia, Telaah Fkonomi Manajemen dan
Akuntansi, H(1) Maret 2002, Hal. 1-12




LAMPIRAN 1




DAFTAR PERUSAHAAN YANG MENJADI SAMPEL

1. PT. Aqua

2. PT. Delta Jakaria
3. PT. Fast Food

4. PT. indofood

S. PT Multi Bintang
6. PT. Gudang Garam
7. PT H.M Sampoerna
8. PT. Pan Brothers
9. PT Sepatu Bata
10. PT. Lautan Luas
11. PT. Unggul Indah
12. PT. Ekadharma

13. PT. Intan Wijaya
14. PT. Asahimas FG
15. PT. Lion Mesh

16. PT. Lion Metal W

7. PT. Tembaga MS
18. PT. Surya Toto
19. PT. Supreme

20. PT. Astra Graphia
21 PT. Astra Otoparts
22. PT. Goodyear

23. PT. Selamat S

24. PT. Tunas Ridean
25. PT. Bayer

26. PT. Dankos
27.PT. Kimia Farma
28.PT. Merck

29. PT. Tempo Scan

30. PT. Mandom

31. PT. Unilever




LAMPIRAN 2




DATA
No JDPR LNTA LEV EPS PUBLIC
1} 2253578.9]| 27.024774} 0.081472 5023 0.0901
2| 2232819.8 26.983425] 0.245685 4716 0.0901
3] 2287597.3] 26.662218] 0.127174 2800 0.154
4} 2352902.3] 26.770346] 0.132021 2382 0.154
5| 85000000/ 26.221994 0.0532 84 0.2
6] 88148148/ 26.360093| 0.063333 81 0.2
71 307455287] 3N.3557] 0.529319 86 0.4811
8] 413142046] 30.359452| 0.52C554 64 0.4847
9] 16163931] 26.848035] 0.032553 4037 0.0773
10] 16444638] 26.903291] 0.029278 4282 0.1663
11} 532005899] 30.368805] 0.013341 1085 0.2614!
12] 1412133.9] 30.483974| 0.835274 956 0.2614|
13] 360646901]29.915144| 0.121338 371 0.1548|
14} 376695208] 29.85319| 0.224164 313 0.1633
18] 27428571]25.670919} C.034i77 210 0.1468
16] 128000000/ 25.444368] 0.01333 15 0.1516
17] 4018817.2] 26.070764] 0.036142 3720 0.194
18] 2821997.1)26.171136] 0041313 2764 0.158
19] 156000000| 27.528197] 0.527491 25 0.3333
20 0.267} 27.836989 0 15 0.3333
21} 493375644] 28.249191] 0.53803%6 209 0.3626)
22| 114531932] 28.444871] 0.443082 164 0.2662;
23} 239E8000) 24.792139} 0.017704 140 0.3092]
24} 4610474.2]24.821267] 0.0148E3 97 0.2213
25| 58160920} 25.823498] 0.022425 29 0.0403
26 71773050{ 25.853668{ 0.01€562 47 0.0385
27| 63823529) 28.039605] 0.430€18 476 0.158
28] 92340426]27.812135] 0.250483 376 0.1541
29| 15969825} 25.407829] 0.001485 228 0.4212
30| 52016000] 25.509632, 0.061713 241 0.4212
31] 1558441.6] 24.274405] 0 263642 154 0.42
32 9600000 24.254409; 0.617973 178 0.42
33} 1601307.8] 27.067522) 0.028818 1147 0.1516
34] 18367000} 27.048291] G.07C355 433 0.1516
35 7127482) 27.03604 0 1390 0.094
36] 49536000] 27.04209 0 640 0.094
37] 344333591] 26.79948] 0.000239 298 0.4247|
38| 205533400] 27.050779] 0.000479 74 0.4247|
39! 266301000] 27.30651} 0.412929 55 0.2121
40] 133264550} 27.280987 0.2845 16 0.31
41} 1859355587] 28.236161] 0.1505€1 343 0.1269)]

46




42| 570562828| 28.302589| 0.06655 273 0.1332
43] 15336658] 26.677932| 0.146553 401 0.15
44| 41000000 26.684431] 0.129669 363 0.0874
45| 2513552521 27.092528| 0.239359 155 0.3007
46| 245694097| 27.17312| 0.642254 37 0.3008
47| 421132076| 27.736521] 0.372136 . 53 0.1813
48] 283728814/ 27.256089| 0.621853 59 0.1813
49} 103734.22]27.199981] 0.185882 2480 0.0897
50| 20582435f 27.01031{ 0.178481 271 0.0897
51| 171735577] 27.216943| 0.367887 104 0.1991
52| 63335106|26.178643| 0.176219 141 0.1991
53| 177080033 27.668842| 0.043128 6 0.0@
541 208275000 24.393523| 0.032566 8 0.09
55| 804.3088| 25.872712| 0.001449 1671 0.1861
56| 13888397| 20.36086{ 0.001938 2258 0.2166
57| 36428876(28.227953] 0.006175 703 0.1903
58] 53347280} 23.374111} 0.0056307 717 0.1903
59| 16887419] 26.598216] 0.03313 372 0.0983
60| 64189526f 23 120979| 0.029126 401 0.3986
61| 23211388 28.759752| 0.008087 1282 0.1&
62} 359058823| 24.916384| 0.002339 170 0.15
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HASIL STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

48

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
LNTA 62 20.3608602183 | 30.4839735905 26.856388427800 | 1.8192830126436
LEV 62 .0000000000CO | .835273534755 .17238456139874 | .21178898188429
EPS 62 6 5023 833.37 1271.085
PUBLIC 62 .0335 4847 211781 1167848
Valid N (listwise) 62




LAMPIRAN 4




HASIL REGRESI MODEL 1

Regression
Descriptive Statistics
Mean -Sid. Deviation
DPR 117134544.49549 | 141925987.149494 62
LNTA 26.836388427800 1.8192830126436 62
LEV 7238456139974 | 211788981884287 62
EPS §33.37 1271.085 62
PUBLIC .211781 1167848 62

Variables Entered/Removec?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 PUBLIC,
LNTA, | Enter
EPS, LEV
a. Al requested variables entered.
b. Dependent Variable: DPR
Model Summaiy’
Adjusted
R Durbin-wW
Model R R Square | Square atson
1 .595% 353 .308 2.162

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LNTA, EPS, LEV
b. Dependent Variable: DPR

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 4.34E+17 4 1.086E+17 7.790 .0002
Residual 7.94E+17 57 1.394E+16
Total 1.23E+18 61

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LNTA, EPS, LEV
b. Dependent Variable: DPR
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Coefficient$
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

1 (Constant) | -7.5E+03 | 2.5E+08 -3.055 .003

LNTA 3.2E+07 | 9155177 404 3.443 .001 824 1.214
=V 3.3E+07 | 8.5E+07 049 .388 699 713 1.403
EPS -31018.7 2675615 -.278 -2 447 018 .880 1.138
DyUBLIC 2.2E+08 | 1.5E+08 1479 1.494 141 787 1.271

a. Deoendent Variable: DPR







HASIL REGRES]I MODEL 2

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
DPR 117134544 49549 141925987.1494936 62
LNTA 26.836388427800 1.8192830126436 62
LEV .47238456139974 .211788981884287 62
EPS 833.37 1271.085 62
PUBLIC 211781 1167848 62
EPSPBLC 128.0696 170.64119 62

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

EPSPBLC,
LNTA,

PUBLIC, ,
LEV, EPS

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DPR

Model Summaty

51

Change Statistics

R
R Adjusted Btd. Eiror of the| Square F Sig. F |Durbin-W
Modell R |Square |R Square Estimate Change [Change dft {df2 | Change | atson
1 .5968| .355 298 [8957782.1905 355 | 6.172 | 5|56 000 2171

a.Predictors: (Constani), EPSPBLZ, LNTA, PUBLIC, LEV, EPS
b.Depeindent Variahle: DPR




ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4 .37E+17 5 8.731E+16 6.172 .000®
Residual 7.92E+17 56 1.415E+16
Total 1.23E+18 61

a. Predictoré: (Constant), EPSPBLC, LNTA, PUBLIC, LEV, EPS
b. Dependent Variable: DPR

Coefficientd
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant)-7.6E+08 | 2.5E+08 -3.057 .003
LNTA 3.2E+07 | 9297230 410 3.441 .001 811 1.234
LEV 3.7E+07 | 8 BE+07 .055 427 671 704 1.420
EPS -42645.7 |1852.885 -.382 -1.339 .186 141 7.069
PUBLIC | 1.9E+08 | 1.6E+L3 160 1.220 228 673 1.487
EPSPBLC|1206.182 {22890E.0 110 .398 692 152 6.579

a. Dependent Variable: DPR
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Correlations

HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL 1

Standardized
LNTA LEV EPS PUBLIC Residual

Spearman's rho  LNTA Correlation Co=fficient 1.000 419" -.024 .046 .036

Sig. (2-tailed) .001 .854 721 781

N 62 62 62 62 62

LEV Correlation Coefficient 419*Y 1.000 -.202 173 .037

Sig. (2-tailed) .001 115 179 773

M 62 62 62 62 62

EPS Correlation Coefficiant -.024 -.202 1.000 -.284* -155

Sig. (2-taileq) .854 115 025 229

N 62 62 62 62 62

PUBLIC Correlation Coefficient .046 173 -.284* 1.000 -.004

Sig. (2-tailed) 721 179 025 977

N 62 62 62 62 62

Standardized Residual  Correlation Coefficient .036 .037 -.155 -.004 1.000
Sig. (2-tailed) .781 773 229 977

N 62 62 62 62 62

**. Correfation is significant at the .01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the .05 level (2-tailed),
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Correlations

HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL 2

Standardized
LNTA LEV EPS PUBLIC | EPSPBLC Residual

Spearman'srho  LNTA Correlation Coefficient 1.000 41974 -024 .046 -.057 .029

Sig. (2-tailed) .001 854 721 .658 .820

N 62 62 62 62 62 62

LEV Correlation Coefficient 419*4 1.000 -.202 173 - 175 .050

Sig. (2-tailed) .001 115 179 174 .701

N 62 62 62 62 62 2

EPS Correlation Coefficient -.024 -.202 1.000 -.284* .934*% -.156

Sig. (2-tailed) .854 118 025 .00 225

N 62 62 2 52 €2 62

PUBLIC Correlation Coefficient .046 173 -.284* 1.000 .019 -.010

Sig. (2-tailed) 721 179 025 .886 .941

N 62 62 62 62 62 62

EPSPBLC Correlation Coefficient -.057 -175 .934* .019 ~1.000 =127

Sig. (2-tailed) 658 A74 .000 .886 325

N 62 62 62 62 62 62

Standardized Residual  Correlation Coefficient .029 .050 -.156 -.010 =127 1.000
Sig. (2-tailed) 820 701 226 941 325

N 62 62 62 62 62 62

**. Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).







Expected Cum Prob

HASIL UJI NORMALITAS MODEL 1 DAN 2

Expected Cum Prob
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