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Abstrak

Kebijakan pembagian deviden merupakan keputusan finansial yang sangat
sulit bagi pihak manajemen. Penelitian ini dilakukan untuk dapat mempelajari
faktor-faktor apa saja yang mampu mempengaruhi Dividend Payout Ratio (DPR)
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Variabel independen
yang digimakan dalam penelitian ini adalaii, Logaritma Total Assets (LTA),
Pemegang Saham Biasa (LCS11R), Free Cash Flow (FCF) , dan Growth (G).

Sampel penelitian ini adalah 150 observasi yang terdiri dari 50 perusahaan
yang terdaftar di BEJ dan yang membayar deviden selama tiga tahun berturut-
turut dari tahun 2001 sampai tahun 2003. Pengolahan dan analisis data
menggunakan model regresi berganda (muLiplc regression), dengan bantuan
soilware Statistical PackagejorSsocial Science (SPSS) versi 12 for windows.

Deri hasil uji F diperoleh kesimpulan bahwa Secara keseluruhan pada saat
periode penelitian menunjukkan bahwa variabel Besarnya perusahaan (X,),
Kosentrasi kepemilikan saham (X2). Free cashflow (X3) dan Growth (X4) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Dari hasil uji t
diperoleh kesimpulan bahwa Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan
bahwa variabel Kosentrasi kepemilikan saham (X2) berpengaruh positif signifikan
terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) dan Tingkat Pertumbuhan (X4) berpengaruh
negatif signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Sedangkan Besarnya
perusahaan (X,), dan Free Cash Flow (X3) berpengaruh negatif tidak signifikar.
terhadap Dividen Payout Ratio.

xvi



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Bdakang Masalah

Keputusan pembagian deviden merupakan suatu masalah yang sering

dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk

mcmutuskan apakah akan membagi devidennya atau akan mcnahan lab, untuk

diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna
mcningkulkun pcrtumbuhan perusahaan. Bcrhubungan dengan hal tersebut, maka

masalah yang akan timbul adalah bagaimana suatu kebijakan deviden akan
mempengaruhi nilai perusahaan.

Dalam keputusan pembagian deviden perlu dipcrtimbangkan
kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian laba tidak

seluruhnya dibagikan kedalam bentuk deviden namun perlu disisihkan untuk

diinvestasikan kembali. Berkaitan dengan kebijakan deviden tersebut terlihat
bahwa tcrdapa, bebcrapa pihak yang saling berbeda kepentingan, yaitu antara
kepentingan pemegang saham, pemegang obligasi, dan pihak perusahaan itu
sendiri. Besarnya kecilnya deviden yang akan dibayarkan oleh perusahaan
tcrgatitung pada kebijakan deviden dari masing-masing perusahaan, sehingga

pertimoangan manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlunya bagi
pihak manajemen untuk mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi kebijakan deviden yang akan diterapkan oleh perusahaan.

Kebijakan deviden pada dasarnya adalah penentuan seberapa besar porsi



keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang sahamnya dan yang akan

ditahan sebagai retained earnings. Perbandingan antara deviden dan keuntungan
merupakan rasio pembayaran deviden (Dividend Payout Ratio).

Keputusan suatu perusahaan mengenai deviden terkadang diintcgrasikan

l-.r.y:.r. k.;p.,»„:;;.r. ,^>Kl;,r,;,;,„ dar, keputusan investasiriya. h;,hrn v.v,u-,

l>crusahaan mcmbukukan laba, namun pembagian devidennya rendah mungkin

disebabkan karena manajemen sangat concern tentang kelangsungan hidup
perusahaan. Perusahaan melakukan penahanan laba untuk melakukan ekspansi
atau menumbuhkan kas untuk operasi perusahaan.

Para investor yang tidak bersedia mengambil resiko tinggi tentu saja akan

memilih deviden daripada capital gain. Investor seperti itu biasanya investor

jangka panjang dan sangat cermat dalam mempertimbangkan kemana dananya

akan diinvestasikan. Investor seperti ini tidak berniat untuk mengambil resiko

demi capital gain di masa yang akan datang. Mereka lebih bcroricnlasi pada
deviden saat ini. Hal ini sesuai dengan -The bird in hand theory- yang
diungkapkan Gordon dan Litner (1962) yang dikutip Suharli dan Oktorina (2005).
Tcori icrscbul menyatakan bahwa deviden sekarang (a bird in the hand) lebih

menguntungkan dibandingkan saldo laba (a bird in abush) karena nantinya ada

kemungkinan saldo laba tersebut tidak menjadi deviden di masa yang akan datang
CV i-onfly away). Namun demikian, tcori tersebut hanya mcma.ulang dari sisi

pemegang saham (investor) saja, sedangkan di posisi manajemen tingkat

pengembalian investor hanya merupakan salah satu diiematis dari keputusan yang
akan diambil (Suharli dan Oktorina, 2005). Untuk itu diperlukan kebijakan



deviden yang memenuhi harapan pemodal untuk mendapatkan deviden, di mana

pada saat yang sama tidak menghambat pertumbuhan perusahaan

Brigham dan Gapensi ("999) dalam Sri Sudarsih (2002) mcnyatakan

bahwa setiap perubahan dalam kebijakan pembayaran deviden akan memiliki dua

dampak yang berlawanan. Apabila deviden akan dibayarkan semua, kepentingan

cadangan akan tcrabaikan. Scbaliknya bila laba akan ditahan semua maka

kepentingan pemegang saham akan uang kas juga terabaikan. Untuk menjaga

kedua kepentingan, manajer keuangan harus menempuh kebijakan deviden yang

optimal, leori kebijakan deviden optimal diartikan sebagai rasio pembayaran

deviden yang ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk

menginvestasikan dana serta berbagai preferensi yang dimiliki para investor

mengenai deviden daripada capital gain (Husnan,1988 dalam Sri sudarsih, 2002).

Beberapa penelitian telah mengemukakan bagaimana suatu kebijakan

deviden dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang menunjukan hal

tersebut dilakukan oleh Gordon (1959), mengenai bagaimana deviden dapat

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, penelitian Miller dan Scholes

(1978), tentang deviden yang tidak relevan terhadap kesejahteraan pemegang

saham, bahkan adapula penelitian yang dilakukan oleh Litzenberger dan

Ramaswamy (1979), yang menunjukan bahwa deviden dapat menurunkan tingkat

kesejahteraan pemegang saham. Beberapa penelitian tersebut saling kontradiklif,

sehingga sering menimbulkan kebimbangan pada pihak manajemen maupun pihak

lain yang berkepentingan terhadap perusahaan.



Kebijakan deviden perusahaan meliputi dua komponen dasar. Pertama,

rasio pembayaran deviden yang menunjukkan jumlah deviden yang dibayarkan
relatif terhadap pendapatan perusahaan. Komponen kedua adalah stabihtas

deviden sepanjang waktu. Bagi para investor, stabilitas deviden mungkin sama
pentingnya dengan jumlah deviden yang diterima.

Bcsar kccilnya deviden yang akan dibayarkan o!eh perusahaan tcrgan.ung
pada kebijakan deviden dari masing-masing perusahaan dan merupakan keputusan
finansial yang tidak mudah bagi pihak manajemen. Dengan demikian pihak
manajemen perlu untuk mc.npcrlimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan
mempengaruhi kebijakan deviden yang ditetapkan oleh perusahaan. Oleh karena

itu, penulis tertarik untuk menyusun penelitian dengan mengambil judul:
"FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DEVIDEN

PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
JAKARTA".

1.2 Rumusan Masalah

Mcrdasarkan uraia.. Ic.sebul dialas, maka rumusan masalah pada penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh antara besarnya perusahaan dengan rasio
pembayaran deviden?.

2. Apakah terdapat pengaruh antara kosentrasi kepemilikan dengan rasio
pembayaran deviden?.



3. Apakah .erdapa, p,„garuh anlara free cash flow ^ ^ ^^
deviden?.

4. Apakah .erdapa, pengaruh amara Variabel tingka, permmbuhan dengan rali()
pembayaran deviden?.

1.3 li:i(:isaii Masalah

Berdasarkan ,a,ar beiakang masalah dan ,«„ masalah di atas maka
h.asan masa,ah vang dikemukakan adalah : Pe„e,i,ian ini dilakukan un(gk
'"""**" ak,"r-fakl"r ™< "-ncng^hi kebiiaka,, deviden Pe,»
perusahaan yang terdaftar di BEJ.

1.4 Tujiian Penelhian

Tujuan dari di,akuka„„ya pe„e|itian ini adaIah^^^^
«* mampu mempengaruhi kebijakan deviden va„g dibuat o|eh pjhak
™u,aJe„,en perusahaan-^usahaan di Bursa Efek Jakana dan hubungan anlara
Pengannbiian keputusan kebijakan deviden dan keputusan inves,asi dari suatu
perusahaan.

1.5 Manfaat Penelitian

Sesuai dengan lujua„ Pe„elitian tersebut ^ ^.^ ._. ^^
memperoleh manfaat sebagai berikut:

•• Menambah bukti en.pi.is mengenai fak.or-fak.or yang mempengaruhi
kebijakan deviden.



2. Dapat menjadi referensi bagi perusahaan dalam memberikan kebijakan
pembagian deviden.

3. Bagi para investor, investor potensial atau analis, dapat menjadikan sebagai
acuan pengambilan keputusan investasi terkait dengan kondisi dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang dalam memberikan deviden.

4. Bagi pihak manajemen, mampu menyajikan kinerja terbaik untuk
mempcrbaiki laktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden, sehingga
ketertarikan investor jangka panjang dapat meningkat pada saham perusahaan.

5. Penulis, sebagai acuan dan tambahan literatur yang dapat membantu didalam
perkembangan ilmu akuntansi khususnya yang berkaitan dengan laktor-faktor

yang mempengaruhi kebijakan deviden perusahaan-perusahaan yang terdaftar

di BEJ serta diharapkan bisa menjadi dasar atau aeuan penelitian selanjutnya
agar dapat lebih baik dan semakin reliable.

1.6 Sistematika Penulisan

Untuk memudahkan penvajian dan pembahasan skripsi ini maka
sis.cma.ika pcnulisannya disusun dan dibagi atas beberapa bab. Secara ringkas
lata urutan dan susunannya sebagai berikut :

BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar beiakang masalah, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika
penulisan.



BAB II : LANDASAN TEORI

Bab ini berisi tentang konsep kebijakan deviden, faktor-faktor yang

mempengaruhi pembagian deviden, telaah penelitian terdahulu dan

pcrumusan hipotesis.

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi tentang data, populasi dan penentuan sampel penelitian;

sumber data dan teknik pengumpulan data, identifikasi variabel,

perumusan model analisis data serta pengujian hipotesis.

BAB IV ; ANA LISA DATA

Dalam bab ini diuraikan mengenai analisis data, analisis deskriptif, dan

pengujian hipotesis.

BABV : KESIMPULAN DAN SARAN-SARAN

Pada bab ini membahas secara singkat mengenai kesimpulan berdasar

hasil analisis data, dan saran-saran yang ditunjukan pada berbagai
pihak.



BAB II

LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA

2. 1. Landasan Teori

2.1.1. Deviden Sebagai Tingkat Pengembalian Investasi

Deviden adalah proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham

perusahaan dalam jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang

dimilikinya (Baridwan. 1996 dalam Puspitasari dan Witono, 2004).

Laba bersih perusahaan dapat dipeilakukan menjadi tiga yaitu untuk

diinvestasikan kembali ke dalam asset yang produktif, dibayarkan untuk melunasi

kewajiban dan juga untuk dibagikan sebagai deviden (Pratt, 2000 dalam Suharli dan
Oktorina, 2005).

Pernyataan Pratt tersebut sesuai dengan PSAK No. 23 (IAI, 2002) yang

mendefinisikan deviden sebagai distribusi laba kepada pemegang investasi ekuitas

sesuai dengan proporsi mercka dari jenis modal tertentu. Penelitian ini melihal

deviden sesuai dengan konsep laba bersih investor karena mengacu pada teori
Baridwan, Pratt dan PSAK No.23.

2.1.2 Konsep Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam menilai

baik hiruknya perusahaan, hut ini disebabkan karena kebijakan deviden dapat

membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Dengan demikian seberapa



besar porsi laba yang akan dibagikan dalam bentuk deviden dan seberapa besar porsi

laba yang akan ditahan untuk dinvestasikan kembali, merupakan masalah yang cukup

scrius bagi pihak manajemen. Terdapat sejumlah perdebatan diseputar bagaimana

kebijakan deviden mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu:

a. Deviden dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham:

Gordon (1959) dan Lintner (1956), berpandangan bahwa semakin tinggi
dividen payout ratio (Dl/Po), maka semakin tinggi pula nilai dari perusahan. Gordon

dan Lintner berpendapat bahwa investor menila' deviden payout lebih besar daripada
pertumbuhan (g), karena mereka merasa lebih yakin jika menerima deviden

dibandingkan jika menerima capital gain dari laba yang ditahan. Pendapat gordon dan

Lintner ini oleh Modigliani-Miller (1961), disebut dengan the bird in the hand theory.

b. Deviden tidak relevan

Tcori yang menyatakan bahwa kebijakan deviden tidak relevan terhadap
tingkat kesejahteraan pemegang saham, dikemukakan Martin, Petty, Keown, and

Scott (1991); Miller (1986); Miller dan Modigliani (1961). Dasar pemikiran yang
dikem-.kakan adalah dalam kondisi bahwa keputusan investasi dan given.
pembayaran deviden tidak berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham.

Nilai perusahaan lebih ditentukan oleh earning power ton asset perusahaan. Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan
investasi.



c. Deviden menurunkan tingkat kesejahteraan pemegang saham

Teori ini dikemukakan oleh Litzberger dan Ramaswamy (1979). Pandangan
v»..B dikenmkakannya ba„„a semakin ,i„ggi dMllen payoM „,,„ ^ ^^
maka nilai perusahaan tersebut semakin rendah. Hal ini didasarkan pada pemikiran
jika cupila,gu,„ dikenakan pajak dengan tarif yang lebih rendah daripada pajak atas
deviden, maka saham yang mcmilikl pertumbuhan yang tinggi akan menjadi lebih
menarik dan ,ebih banyak dimina.i. Berkaitan dengan <**«, effec, terdapa, dua
kelompok investor, yaitu investor yang menyakai untuk memperoleh pendapatan saat
"" *"'" V "P0,,""'K,il" """*•• """"' «<• P-i. i"ves,„ryang ,„e„y„kai „„luk
menginvestasikan kembali pendapatan mereka, karena investor ini berada dalam tarif
pajak yang cukup ,i„ggi. Dengan ada„ya ^ ^^ ^^ ^ ^
kecendrungan perusahaan untuk enggan melakukan perubahan kebijakan deviden.
Ha, ini desebabkan perubahan kebijakan deviden akan mengakibatkan beberapa
investor akan menjua, sahamnya, dan sebagai akibatnya harga saham akan
mengalami penurunan.

2.1.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden

Mcnurut Bambang Riyanlo (.998) yang mempengaruhi kebijakan deviden
adalah:



a. Posi.si Likuidilas

Oleh karena deviden merupakan cash outflows maka makin kuat posisi likuiditas

perusahaan berarli semakin besar kemampuannya untuk membayar deviden

b. Kcbutuhan dana untuk pembayaran utang.

Semakin besar hutang suatu perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana

untuk membayar hutang sehingga semakin kecil dana yang dibayarkan deviden.

c. Tingkat pertumbuhan perusahaan.

Semakin pesat pertumbuhan perusahan semakin besar dana yang dibutuhkan

untuk membiayainya. Perusahaan biasanya cenderung menahan laba untuk

mcmbiayai pertumbuhan tersebut.

d. Pengawasan terhadap perusahaan.

Pada umumnya perusahaan cenderung membiayai kebutuhan dana ekspansi dari

dana intern untuk mempertahankan kontrol pemegang saham.

Sedangkan menurut Petty, Keown, scott Jr (1991) yang mempengaruhi
kebijakan deviden adalah:

a. Legal Restriction.

Adanya peraturan-peraturan tertentu akan membatasi besar deviden yang
dibayarkan.

b. Liquidity position.

Besarnya keuntungan yang diperoleh dan laba yang ditahan yang tinggi tidak

mesti menyebabkan kas yang tinggi juga. Karena ada kemungkinan keuntungan



<':•» k'ba tlilalKi.i Icrsebul Ichili digunakan untuk membayar hutang ataupun
membeli aktiva.

c. Abserve or lack ofother sorces offinancing.

Bagi perusahaan yang bam lunibuh maka sumber dana intern sangat penting

artinya. Hal ini dikarenakan perusahaan tersebut sulit memperoleh pinjaman

ataupun menjual sahamnya sebagai konsekuensinya maka laba ditahan akan

linggi schingga deviden yang dibayarkan rendah atau bahkan tidak dibagikan.
d. Earningpredictability.

Apabila earning berlluktuasi maka deviden tidak dapat disandarkan semata-mata

dari earning .ersebu. diperlukan adanya trend earning slabil un.uk menenlukan
porsi dari deviden.

e. Ownership Control.

Apabila perusahaan membayar deviden yang tinggi akan menyebabkan laba

ditahan tidak cukup untuk membayar investasi baru. Perusahaan harus

menerbitkan saham baru untuk mencukupi dana sehingga kontrol pemegang
saham lama akan berkurang. Hal ini tidak diinginkan oleh pemegang saham
sehingga mereka lebih menyukai tidak memperoleh deviden.

f. Injlasi.

Injlasi menyebabkan depresiasi tidak mencukupi untuk membeli aktiva sehingga
perusahaan menahan laba yang lebih besar sehingga deviden akan semakin kecil.



2.2 Telaah Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu berkaitan dengan kebijakan deviden yang

pernah dilakukan di Indonesia, antara lain adalah penelitian yang dilakukan Efendri

(!993) yang bcrjiidul 'Taklor-Paktor Yang Dipcrtimbangkan Dalam Kebijakan

Deviden Oleh Perusahaan-Perusahaan Go Publik Di Indonesia". Dalam penelitian

tersebut digunakan kuisioner untuk mengetahui persepsi manajemen tentang faktor-

faktor yang dipcrtimbangkan dalam kebijakan pembagian deviden kas. Penelitian

yang menggunakan 84 sampel ini menghasilkan kesimpulan bahwa faktor

peningkatan dan penurunan laba termasuk faktor yang sangat penting yang

dipcrtimbangkan manajemen dalam kebijakan pembagian deviden kas.

Penelitian lain yang serupa dilakukan oleh Widyantoro (1995), dengan judul

'Analisis Beberapa Faktor Yang Berpengaruh Terhadap Kebijakan Deviden Pada

Uadan Usaha Milik Negara Bentuk Persero". Penelitian tersebut menggunakan

sampel purposive sebanyak 81 perusahaan yang telah diaudit pada tahun 1992.

dengan mengajukan model regresi berganda dengan empat variabel independen,

vaitu: rencana pembayaran utang, rencana investasi, rencana penambahan modal

kerja, dan tingkat kesejahteraan perusahaan, serta variabel dependennya adalah

deviden untuk pemerintah. Hasil yang diperoleh dalam penelitian tersebut adalah

hanya faktor rencana investasi dan faktor rencana penembahan modal kerja saja yang

berpengaruh terhadap kebijakan deviden.

Penelitian yang lain dilakukan oleh Ramli (1994), yang berjudul "Analisa

laklor-l'aktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden Industri Manufaktur Di
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Bursa Efek Jakarta". Dalam penelitian ini digunakan 63 sampel perusahaan dari tahun

1992 sampai 1994. pengujian dilakukan dengan regresi berganda dengan dua variabel

independen, yaitu: earning per share (EPS) dan debt equity ratio (DER), sementara
untuk variabel dependennya digunakan deviden per share. Hasil secara keseluruhan

menyebu.kan bahwa besarnya tingkat keuntungan (EPS) berpengaruh positif terhadap
besarnya deviden, dan besarnya tingkat hutang berpengaruh negatif terhadap
besarnya deviden. Dari pengujian tersebut diperoleh hasil hanya variabel EPS saja
yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden.

Penelitian yang lain adalah penelitian yang dilakukan Dermawan (1997), yang
berjudul "Faktor-Faktor Penentu Kebijakan Pembayaran Deviden Pada Perusahaan

Yang Go Publik Di Bursa Efek Jakarta tahun 1994". Dalam penelitian tersebut

digunakan purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 67 perusahaan yang
listing di BEJ selama tahun 199! sampai 1996. Penelitian tersebut menggunakan
analisis regresi berganda terhadap 8 variabel independen, yaitu: rata-rata rasio

pembayaran deviden, delta current liabilities, return of investment, expected capital
expenditures, average growth in devidens, banyaknya pemegang saham, net plans
dibagi total assets, dan cashflow variability, sedangkan variabel dependennya adalah
deviden payout ratio. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah hanya rata-rata
tingkat pertumbuhan deviden yang berpengaruh terhadap rasio pembayaran deviden.
Sclain itu hasil yang lain adalah faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya rasio
pembayaran deviden antara perusahaan manufaktur besar dan kecil berbeda.
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2.3 Hipotesis Penelitian

Penelitian ini merupakan replikasi dari jurnal yang telah ada sebelumnya.

yang ditulis oleh Hatta (2002) yang berjudul "Faktor-Jaktor Yang Mempengaruhi

Kebijakan Deviden: Investigasi Pengaruh Teori Stakeholder". Sampel yang

digunakan berjumlah 45 perusahaan manufaktur yang listing di IJI-j sejak (alum

1993-1999. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan variabel

tcrikatnya adalah dividend payout ratio dan variabel bebasnya: Net Organizational

Capital (NOC), besarnya perusahaan, insider ownership, konsentrasi kepemilikan,

free cashflow dan tingkat pertumbuhan. Hasilnya, hanya variabel NOC dan besarnya
perusahaan yang berpengaruh secara signifikan terhadap rasio pembayaran deviden.

Walaupun arah dari variabel NOC tidak sesuai dengan yang diharapkan.

Perbedaan antara penelitian Hatta (2002) yang berjudul "Faktor-Jaktor Yang
Mempengaruhi Kebijakan Deviden: Investigasi Pengaruh Teori Stakeholder".

Dengan pcncli.ian yang dilakukan oleh penulis adalah, terdapat pada jumlah sampel

perusahaan, tahun periode 2000-2003 dan variabel-variabel yang mempengaruhi DPR

(Deviden Per Share), variabel-variabel independen dalam penelitian ini adalah:

1. Besarnya Perusahaan (LTA): Logaritma Total Assets-

Dan penelitian yang dilakukan oleh Lloyd, Jahera dan Page (1985) serta Vogt

(1994) mengindikasikan bahwa besarnya perusahaan memainkan peranan dalam

menjelaskan rasio pembayaran deviden dalam perusahaan. Mereka menemukan

bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung untuk lebih matang dan mempunyai
akses yang lebih mudah dalam pasar modal, di mana hal tersebut akan mengurangi
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ketergantungan mereka pada pendanaan internal, sehingga perusahaan akan

memberikan rasio pembayaran deviden yang tinggi.

Sebaliknya, bagi perusahaan kecil atau perusahaan baru yang belum mapan,

pilihan perusahaan untuk membayar deviden tidak realistis. Perusahaan seperti ini

tidak memiliki akscs ke pasar modal, jadi mereka hams sangat bcrgantung pada

pendanaan internal. Sebagai akibatnya, rasio pembayaran deviden biasanya jauh lebih

rendah atau bahkan nol untuk perusahaan kecil atau baru daripada perusahaan besar

dan atau perusahaan publik (Keown, Scott, Martin dan Petty, 1996).

Untuk memisahkan efek agensi dari pengaruh besarnya perusahaan, maka

proksi yang digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan dalam penelitian ini

adalah natural log total assets. Penggunaan proksi tersebut sesuai dengan penelitian

yang dilakukan sebelumnya oleh Newbould dan Wilson (1977), Mumford (1990)

serta Machfoedz (1994) yang diungkapkan dalam penelitian Atika Jauhari Hatta

(2002). Dengan demikian dapat ditarik hipotesis:

llai : Terdapat pengaruh positif antara besarnya perusahaan dengan Dividend Payout

Ratio (DPR).

2. LCSHR : Residual dari natural log dari jumlah pemegang saham biasa,

diregres pada LTA

Salah satu pengukuran adalah dengan memonitor/mengawasi (monitoring)

manajer yang dilakukan oleh pemegang saham. Jika seseorang pemegang saham

memegang bagian yang substansial dalam ekuitas perusahaan, institusional investor

misalnya, maka monitoring yang dilakukan terhadap individual ini merupakan
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aktivitas yang berbiaya rendah sebagai suatu prosentase dari kesejahteraan individual

didalam kepemilikan. Dengan demikian perusahaan dengan konsentrasi pemilikan

yang rendah, atau secara relatif mempunyai jumlah pemegang saham yang banyak,

akan menaikan rasio pembayaran deviden. Dengan demikian dapat ditarik hipotesis:

Ha2 : Terdapat pengaruh positif antara kosentrasi kepemilikan dengan Dividend

Payout Ratio (DPR).

3. Free Cash Flow (FCF) Perusahaan

Kebijakan deviden perusahaan bisa dianggap oleh pemilik sebagai alat untuk

meminimisasi biaya agensi. Adanya Jree cashflow (FCF) dalam perusahaan akan

menimbulkan agency problems. Secara sederhana, FCF dapat diterjemahkan sebagai

kas yang menganggur, yaitu sisa kas setelah digunakan untuk berbagai keperluan

proyek yang telah direncanakan perusahaan, seperti melunasi hutang, membayar

deviden, melakukan investasi, dan Iain-lain.

Menurut Wirjolukito et. al. (2003) dalam Suharli dan Oktorina (2005),

pembayaran deviden dan bunga hutang akan mengurangi arus kas bebas yang

menimbulkan masalah keagenan. Masalah keagenan mengurangi kesejahteraan

pemegang saham. Alasannya satu, karena pihak manajemen, sebagai agen, akan

berusaha meningkatkan kesejahteraannya sendiri dulu.

Dengan demikian tingkat FCF yang relatif rendah akan mengurangi biaya

agensi sehingga kebutuhan dari deviden untuk membayar biaya agensi menjadi

berkurang. Dengan demikiandapat ditarikhipotesis:



Ha.i : Terdapat pengaruh positif antara Free Cash Flow (FCF) perusahaan dengan

Dividend Payout Ratio (DPR).

4. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH)

Perusahaan yang memiliki pengalaman ataupun yang mengharapkan tingkat

pertumbuhan yang tinggi akan mempertahankan rasio pembayaran deviden yang

rendah untuk menghindari biaya untuk pendanaan internal (Hatta, 2002).

Pertumbuhan berhubungan secara terbalik terhadap kebijakan deviden. Koefisien ini

menunjukkan jika pertumbuhan meningkat akan berdampak pada penurunan deviden

kiiiviin ini.uk membiityni perlinnbiiluin tersebut diperlukan dana yang besar.

AKibalnya deviden yang dibagikan akun menurun (Sartono, 2001).

Untuk mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan, digunakan proksi variabel

pertumbuhan penjualan. Dimana penjualan tahun t dikurangi dengan penjualan tahun

t-l, kemudian dibagi dengan penjualan tahun t-l (Yuniningsih, 2002). Dengan

demikian dapat ditarik hipotesis:

Ha4 : Terdapat pengaruh negatif antara tingkat pertumbuhan perusahaan dengan

Dividend Payout Ratio (DPR).



BAB III

METODE PENELITIAN

Pada Bab III ini, penulis akan menguraikan populasi dan sampel penelitian

serla include pengumpulan data. Bcrdasarkan landasan teori dan hipotesis yang

dijelaskan pada bab sebelumnya, maka dalain bab ini akan diuraikan juga

variabel-variabel penelitiannya, model penelitian dan cara pengukurannya. Dari

model penelitian tersebut kemudian dilakukan uji asumsi klasik scrta uji hipotesis.

Selain itu dibahas pula tentang software apa yang akan dipakai untuk membantu

penulis dalam mengolah data.

3. 1. Populasi, Sampel dan Metode Pengumpulan Data

3.1.1. Populasi Dan Sampel Penelitian

• "•• "*,m K''^""«i' mi uuduili .seluruh perusahaan yang lerdal'tar di

Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan

metode purposive sampling dari populasi yang terdiri dari seluruh perusahaan-

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang membayar deviden selama tiga

tahun berturut-turut, yaitu selama tahun 2001, 2002 dan 2003, dengan

menggunakan analisis pooled time series cross sectional Perusahaan yang
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memenuhi kritcria tersebut berjumlah 50 perusahaan. Jadi penelitian ini

menggunakan I50 obscrvasi dengan kritcria sebagai bcrikut:

1. Perusahaan-perusahaan yang listing di BEJ sejak tahun 2000 sampai 2003.

2. Perusahaan yang membagikan deviden selama tiga tahun berturnt-turut, serta

data-data lain yang dibutuhkan dalam penelitian ini.

Untuk daftar nama perusahaan sampel dapat dilihat pada daftar lampiran

label 3.1.

3. 1.2. Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang

diambil dari Bursa Lick Jakarta (BEJ) berupa neraca dan laporan laba rugi

perusahaan-perusahaan tahun 2001, 2002 dan 2003 serta dari buku Indonesia

Capital Market Directory (ICMD) untuk tahun 2004.

3. 2. Teknik Pengolahan Data

Semua data yang digunakan dalam penelitian ini diolah dengan

menggunakan analisis regresi berganda dengan menggunakan komputcr program

Statistical PackageforSsocial Science (SPSS) versi 12for windows.
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3. 3 Variabel Penelitian, Model Penelitian Dan Pengukurannya

3. 3. 1. Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini digunakan variabel-variabel sebagai berikut:

a. Variabel terikat / dependent variable (Y): Dividend Payout Ratio (DPR).

b. Variabel bebas / independent variable (X):

Logaritma 'Total Assets (LIA), Pemegang saliam biasa (LCSHR).Free Cash

Flow (FCF) , dan Growth (G).

3. 3. 2. Model Penelitian

Dari variabel-variabel penelitian tersebut di atas, maka peneliti membuat

model penelitian sebagai berikut:

DPR = b0 + b,LTA + b2LCSHR+ b3FCF + b4GROW + e

3. 3. 3. Pengukurannya

Untuk menghitung variabel-variabel di atas, peneliti menggunakan rurnus-

rumus sebagai berikut:

a. Variabel terikat / dependent variable (Y):

DPR : Dividend Payout Ratio

. Dividend per Share

Earning per Share



b. Variabel bebas / independent variable (X):

1. LTA : Logaritma Total Assets

LTA = Natural log total aktiva

22

2. LCSHR : Residual dari natural log dari jumlah pemegang saham biasa,

diregres pada LTA

3. FCF -.free cashflow

FCF =
Net Income + Depreciation + Interest Expense + Capital Expenditure

Total Assets

dimana:

- Net Income - Laba setelah pajak

Capital Expenditure -

Aktiva tetap bersih akhir periode - Aktiva tetap bersih awai periode

4. GROWTH : tingkat pertumbuhan perusahaan

Penjualan, - Penjualan,_,
G =

Penjualan,_,
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3. 4. Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan uji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi

klasik untuk melihat apakah data terbebas dari masalah multikolinearitas,

autokorelasi dan heteroskedastisitas untuk menghasilkan data yang akurat.

3. 4.1. Multikolinieritas

Widarjono (2005) menjelaskan bahwa multikolinieritas adalah suatu

situasi adanya hubungan linier antar variabel-variabel independen dalam suatu

persamaan regresi. Baik hubungan linier yang sempurna (perfect) maupun

hubungan linier yang kurang sempurna (imperfect). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel independen.

Uji terhadap multikolinearitas merupakan pengujian untuk melihat adanya

kcterkaitan hubungan antar variabel independen. Penelitian yang mcngandung

multikolinieritas akan berpengaruh terhadap hasil penelitian sehingga penelitian

tersebut menjadi tidak berfungsi. Cara untuk mendeteksi adanya asumsi klasik

tersebut adalah dengan uji Gujarati, atau dengan cara melihat tabel VlF-nya. Jika

nilai V1F lebih dari 10 maka ada indikasi adanya multikolinearitas yang

berbahaya.
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3. 4. 2. Autokorelasi

Dalam Widarjono (2005) dijelaskan bahwa uji autokorelasi ini

dimaksudkan untuk melihat adanya hubungan / korelasi antara data (observasi)

satu dengan data yang lain dalam sat.u variabel. Jika tcrjadi korelasi, maka

dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang

berurutansepanjangwaktu berkaitan satu sama lain.

pengujian autokorelasi. Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat adanya

hubungan antara data (observasi) satu dengan data yang lainnya dalam 1variabel.

Cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan Durbin-

Watson (DW) statistik.

3. 4. 3. Heteroskedastisitas

Dalam Widarjono (2005) diungkapkan bahwa uji heteroskedastisitas

dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.

Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas, yaitu untuk melihat jarak kuadrat

titik-titik sebaran terhadap garis regresi. Untuk mendeteksi asumsi tersebut akan

digunakan uji Glesjer.

Langkah pertama dalam menganalisis kesesuaian (fitted) model regresi

berganda setelah kelayakannya (appropriateness) adalah menguji apakah terdapat

hubungan antara variabel dependen dengan seperangkat variabel independen. Uji
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F dilakukan untuk menguji hubungan regresi antara variabel dependen dengan

variabel independen dengan menguji H0:B1=B2=B3=B4=0. Jika Bl, 02, B3, dan p4

sama dengan nol maka berarli bahwa tidak ada hubungan regresi antara variabel

dependen dan seperangkat variabel independen. demikian pula sebaliknya. Jika F

hitung lebih kecil atau sama dengan F label maka conclude HO. namun hi la F

hitung lebih besar dari F label maka conclude HI.

3. 5. Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis yang diajukan oleh penulis tentang pengaruh

variabel-variabel independen, penulis memakai uji F, uji koefisien determinasi

yang disesuaikan (adjusted R ) dan uji t sebagai alat analisis hipotesis.

3. 5.1. Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen

secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen dalam

persamaan regresi.

"Besarnya perusahaan (LTA), Kosentrasi kepemilikan (SHARE), Free Cash

Flow (FCF) dan tingkat pertumbuhan perusahaan (GROWTH) mempengaruhi

Dividend Payout Ratio (DPR)".



Untuk memberikan keputusan apakah akan menerima Ha atau menolak Ha,

maka kita dapat melihat nilai probabilitas dari F statistik (Widarjono, 2005).

Dengan tingkat signifikan (a) sebesar 5%. maka:

- jika probabilitas F < a, berarli Ha diterima

- jika probabilitas F > a, berarti Ha ditolak

3. 5. 2.Uji Koefisien Determinasi yangDisesuaikan (Adjusted R2)

Setelah model regresi berganda terbebas dari masalah asumsi klasik,

model tersebut masih perlu diukur kualitasnya. Dalam hal ini untuk mengukur

seberapa besar proporsi variasi variabel dependen dijelaskan oleh semua variabel

independen. Untuk mengukurnya dapat digunakan koefisien determinasi (R2).

Salah satu persoalan besar penggunaan koefisien determinasi (R2) adalah nilai R2

selalu menaik ketika variabel independen X ditambah dalam model walaupun

penambahan variabel independen X belum tentu mempunyai justifikasi atau

pembenaran dari teori ekonomi ataupun logika ekonomi.

Untuk mengatasi hal tersebut, para ahli ekonometrika telah

mengembangkan alternatif lain agar nilai R2 tidak merupakan fungsi dari variabel

independen, yaitu dengan digunakannya koefisien determinasi yang disesuaikan

atau adjusted R (Widarjono, 2005).



27

. Semakin besar adjusted R2 maka model regresi akan semakin baik. Karena

variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen secara lebih baik.

Semakin besar adjusted R2 (mendekati 1) berarti semakin besar tingkat hubungan

linier statistik dalam observasi (Neter et al., 1993 dalam Hatta. 2002).

3. 5. 3. Uji t (Uji Parsial)

Uji t bertujuan untuk membuat kesimpulan mengenai pengaruh masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan kata lain, uji t

dipakai untuk menguji hipotesis minor yang diajukan oleh penulis serta untuk

melihat kecocokan tanda (hubungan positif atau negatif) dari hipotesis tersebut.

Hipotesis yang digunakan dalam uji t ini adalah sebagai berikut:

- Hai : Terdapat pengaruh positif antara besarnya perusahaan (LTA) dengan

Dividend Payout Ratio (DPR).

- Ha2: Terdapat pengaruh positif konsentrasi kepemilikan saham (SHARE)

dengan Dividend Payout Ratio (DPR).

Ha3 : Terdapat pengaruh positif antara Free Cash Flow (FCF) dengan

Dividend Payout Ratio (DPR).

- H4: Terdapat pengaruh negatif antara tingkat pertumbuhan (GROWT)

dengan Dividend Payout Ratio (DPR).
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Sebagaimana uji hipotesis F, kita juga bisa secara langsung memberikan

keputusan apakah akan menerima Ha atau menolak Ha dengan melihat nilai

probabilitas dari t hitung atau t-statistic (Widarjono, 2005). Dengan tingkat

signifikan (a) sebesar 5%, maka:

jika probabilitas t < a, berarti Ha diterima.

jika probabilitas t > a, berarti Ha ditolak.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data

yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan yang

terdaltar di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2000 sampai dengan tahun 2003.

I lasil pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui apakah Dividen Payout

Ratio dipengaruhi oleh rasio keuangan yang meliputi Logaritma Total Asset

(LTA), Pemegang saham biasa (LCSHR), Free cash flow (FCF), dan tingkat

pertumbuhan serta seberapa besar pengaruhnya.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah

dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang

digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptive dan analisis

verifikatif. Analisis verifikatif merupakan analisis yang mengacu pada

perhitungan data penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan

bantuan komputer melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptive

merupakan analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-

variabel penelitian untuk mendukung hasil analisis verifikatif.

4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan deskripsi data

dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian Sedangkan

langkah-langkah pembahasan secara terperinci adalah sebagai berikut:



Tabel 4.1

Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi
dari variabel-variabel penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

LTA (XI) 150 24.0d 31.55 27.3763 1.69336

LCSHR (X2) 150 .01 .83 .2604 .16013

FCF (X3) 150 -.13 1.20 .3301 .19824

Growth (X4) 150 -.75 1.99 .1714 .28469

DPR(Y) 150 .00 4.84 .4204 .49450

Valid N (listwise) 150

Sumber : Hasil olah data SPSS

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa besarnya perusahaan (LTA),

selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 24,06 artinya total

asset terendah yang dimiliki oleh perusahaan selama periode penelitian adalah

sebesar Ln 24,06. Nilai maksimum sebesar 31,55 artinya kepemilikan terbesar

total asset perusahaan adalah sebesar Ln 31,55. Nilai rata-rata sebesar 27,3763

artinya dari 50 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

penelitian, rata-rata total asset yang dimiliki oleh perusahaan adalah sebesar Ln

27,3763. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,69336 artinya selama periode

penelitian, ukuran penyebaran dari variabel besarnya perusahaan (LTA), adalah

sebesar 1,69336 dari 150 kasus yang terjadi.

Pada variabel besarnya rasio pembayaran deviden (LCSHR) selama

periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0.01 dari 50 perusahaan. Hal

ini berarti nilai terendah kosentrasi kepemilikan saham yang dimiliki oleh

perusahaan adalah sebesar 0,01. Dengan demikian perusahaan dengan kosentrasi
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pemilikan yang rendah, atau secara relatif mempunyai jumlah pemegang saham

yang banyak, akan menaikan rasio pembayaran deviden. Nilai maksimum sebesar

0.83 artinya bahwa selama periode penelitian kosentrasi kepemilikan saham yang

dimiliki oleh perusahaan adalah sebesar 0.83. Dengan demikian perusahaan

dengan kosentrasi pemilikan yang tinggi. atau secara relatif mempunyai jumlah

pemegang saham yang sedikit, akan menurunkan rasio pembayaran deviden Nilai

rata-rata sebesar 0.2604 artinya bahwa selama periode penelitian rata-rata rasio

pembayaran deviden adalah sebesar 0,2604. Sedangkan standar deviasi sebesar

0.16013 artinya selama periode penelitian. ukuran penyebaran dari variabel

LCSHR adalah sebesar 0,16013 dari 150 kasus yang terjadi.

Pada Variabel Free Cash Flow (FCF) memiliki nilai minimum sebesar -

0,13 artinya bahwa sisa kas yang digunakan perusahaan setelah digunakan untuk

proyek, melunasi hutang, membayar deviden dan melakukan investasi adalah

sebesar 13% dari total asset yang ada. Nilai maksimum sebesar 1,20 artinya

bahwa selama periode penelitian sisa kas yang digunakan perusahaan setelah

digunakan untuk proyek, melunasi hutang, membayar deviden dan melakukan

investasi adalah sebesar 120% dari total asset yang dimiliki perusahaan. Nilai

rata-rata sebesar 0,3301 artinya bahwa dari 50 perusahaan sampel selama periode

penelitian rata-rata sisa kas yang digunakan perusahaan setelah digunakan untuk

proyek, melunasi hutang, membayar deviden dan melakukan investasi sebesar

33,01% dari total assetnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,19824 artinya

selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel FCF adalah sebesar

0,19824 dari 150 kasus yang terjadi.



Deskriptive Variabel Growth memiliki niiai minimum sebesar -0.75

artinya bahwa perusahaan mengalami penurunan penjualan sebesar 0.75% dari

total penjualan tahun sebelumnya. Nilai maksimum sebesar 1.99 artinya bahwa

selama periode penelitian perusahaan mengalami peningkatan penjualan tertinggi

yaitu sebesar 1.99% dari penjualan tahun sebeiumnya. Nilai rata-rata sebesar

0,1714 artinya bahwa dari 50 perusahaan sampel selama periode penelitian rata-

rata perusahaan mengalami peningkatan penjualan sebesar 0,1714%. Sedangkan

standar deviasi sebesar 0,28469 artinya selama periode penelitian, ukuran

penyebaran dari variabel pertumbuhan adalah sebesar 0.28469 dari 150 kasus

yang terjadi.

Pada variabel Dividen Payout Ratio (DPR), selama periode penelitian

memiliki nilai minimum sebesar 0% dari 50 perusahaan. Hal ini berarti nilai

terendah DPR adalah 0,00. Nilai maksimum sebesar 4,84 artinya bahwa selama

periode penelitian DPR terbesar yang dibagikan adalah sebesar 4,84% dari laba

bersih perlembar sahamnya. Nilai rata-rata sebesar 0,4204 artinya bahwa selama

periode penelitian rata-rata dividen yang dibagikan adalah sebesar 42,04% dari

laba bersih perlembar sahamnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,49450

artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel DPR adalah

sebesar 0,49450 dari 150 kasus yang terjadi.



4.2. Asumsi Klasik

Selain dengan menggunakan pengujian secara statistik yaitu uji t juga

dilakukan uji terhadap penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan

untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier berganda. Adapun

pengujian yang digunakan adalah Uji Multikolinieritas. Uji Autokorelasi. dan Uji

Heterokedasitas.

4.2.1. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil regresi variabel independen dan variabel dependen

menghasilkan nilai Toleransi dan VIF pada keempat variabel bebasnya. Untuk

membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat digunakan

Uji VIF yaitu apabila nilai VIF kurang dari 10 atau besarnya toleransi lebih dari

0,1.

Tabel 4.2. Hasil Perhitungan Multikolinearitas

Variabel Toleransi VIF Keterangan

LTA 0.903 1.108 Tidak ada multikolinieritas

LCSHR 0.979 1.021 Tidak ada multikolinieritas

Free Cash Flow 0.889 1.125 Tidak ada multikolinieritas

Growth 0.972 1.029 Tidak ada multikolinieritas

Sumber : Data Regresi, 2006

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas mempunyai

nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam model penelitian

mi.
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4.2.2. Uji Autokorelasi

Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan

metode Durbin-Watson. yaitu dengan membandingkan nilai DW dari hasil regresi

dengan nilai dL dan dU dari tabel DW.

Dengan menggunakan a = 5% diperoleh :

1. Nilai tabel DW untuk dL (a;k;n) = (0,05;4;50) =1,378

2. Nilai tabel DW untuk dU (a;k;n) = (0,05;4;50) =1,721

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 autokorelasi.

DW

1.882

Gambar 4.1. Kurva Durbin Watson



Pada hasil perbandingan dvalue hasil olah regresi dengan d value pada

tingkat signifikan 5% dapat dilihat pada lampiran tabel Durbin Watson maka

dapat diperoleh bahwa nilai Durbin Watson Test sebesar 1.882 yang berada

diantara du = 1.721 dan 4 - du =2.279 yaitu berada pada daerah tidak terjadi

autokorelasi.

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah variasi residual tidak sama untuk semua

pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi penyimpangan

model karena varian gangguan berbeda antara satu observasi ke observasi lain.

Untuk mendeteksi adanya gejala Heteroskedastisitas digunakan uji Glesjer. Uji

Glesjer dilakukan dengan meregresikan In resudial kuadrat (ei2) sebagai variabel

dependent dan variabel independentnya adalah Ln asset, Ln share, Ln FCF dan Ln

Growth. Hasil pengujian dapat ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 4.3

Hasil Uji Glesjer

Variabel Bebas t Sig.
(Constant) -1.286 0.201

LNASSET 1.082 0.282

LNSHARE 0.919 0.360

LNFCF -0.733 0.465

LNGROWT -1.090 0.278

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa seluruh variabel bebas

tidak berhubungan secara signifikan terhadap nilai residual. Hal ini ditunjukkan

pada p-value (sig-2 tiled) yang nilainya diatas 0,05. Dengan demikian dapat
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disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi

Heteroskedastisitas.

4.3. Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor

yang mempengaruhi Kebijakan Dividen (DPR) pada perusahaan di Bursa Efek

Jakarta periode tahun 2000 - 2003 dapat dilihat dalam tabel 4.4 berikut.

Tabel 4.4 Hasil Regresi Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Variabel Bebas Terhadap

Dividen Pay Out Ratio

Variabel Koefisien Regresi t hitung Prob. Keterangan

(Constant) 0.747

Besarnya perusahaan -0,018 -0,741 0.460 Ho diterima

Kosentrasi kepemilikan
saham 0,891 3,654* 0.000 Ho ditolak

Free cash flow -0,057 -0,275 0.784 Ho diterima

Growth -0,306 -2,227* 0.028 Ho ditolak

Keterangan : * Signifikan pada level 5%
Sumber : Data hasil regresi, 2006

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda sebagai

berikut:

Y = a + biXi + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda

maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio

pada perusahaan di Bursa Efek Jakarta sebagai berikut:

Y = 0,747 - 0,018 X, + 0,891 X2 - 0,057 X3 - 0,306 X4
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Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai

faktor-faktor yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio, maka dapat diberikan

interpretasi sebagai berikut:

4.3.1. Hasil Uji Regresi Secara Parsial

1. Konstanta (Koefisien a)

Nilai konstanta sebesar 0,747 yang berarti bahwa jika tidak ada variabel

bebas yang terdiri Besarnya perusahaan (Xi), Kosentrasi kepemilikan saham (X2),

Free cashflow (X3) dan Growth (X4) yang mempengaruhi Dividen Payout Ratio,

maka besarnya Dividen Payout Ratio akan sebesar 74,7 %.

2. Koefisien Besarnya perusahaan (bj)

Besarnya perusahaan (Xi) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap

Dividen Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar -0,018 yang artinya

apabila Besarnya perusahaan (Xt) meningkat sebesar 1 satuan, maka Dividen

Payout Ratio akan menurun sebesar 0,018%, dengan asumsi bahwa variabel,

Kosentrasi kepemilikan saham (X2), Free cashflow (X3) dan Growth (X4) dalam

kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara

Besarnya perusahaan (Xi) dan Dividen Payout Ratio menunjukkan hubungan

yang berlawanan. Besarnya perusahaan (Xi) yang semakin meningkat

mengakibatkan Dividen Payout Ratio menurun. begitu pula dengan Besarnya

perusahaan (Xi) yang semakin menurun maka Dividen Payout Ratio akan

meningkat.
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Untuk menginterprelasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Hal : Ada pengaruh yang signifikan positif antara Besarnya perusahaan

(X|). secara parsial terhadap Dividen Payout Ratio.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai lhlUm» sebesar -0.741 dan

probabilitas sebesar 0,460. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari 0,05

maka HI tidak didukung artinya Besarnya perusahaan (X,) secara parsial tidak

berpengaruh signifikan negatif terhadap Dividen Payout Ratio. Hal ini berarti

besar kecilnya Besarnya perusahaan tidak berpengaruh terhadap besarnya

kecilnya dividen yang dibagikan dalam bentuk Dividen Payout Ratio. Namun jika

dilihat dari koefisien regresi yang bernilai negatif menunjukkan bahwa semakin

banyak asset yang dimiliki oleh perusahaan maka pihak manajemen cenderung

untuk tidak membayar dividen, pihak manajemen cenderung menggunakan

assetnya untuk investasi atau memperbesar perusahaan daripada membayar

dividen, hal ini didasarkan pada anggapan dana internal yang dimiliki perusahaan

cukup untuk mengembangkan usaha atau berinvestasi dan pihak manajemen dapat

dengan mudah melakukan keputusan-keputusan untuk mengembangkan

perusahaan, sehingga rasio pembayaran deviden cenderung kecil.

Namun demikian tidak hanya perusahaan yang besar saja yang

kemungkinan membayar dividen kecil, perusahaan yang kecilpun akan cenderung

membayar dividen yang jauh lebih rendah. Hal ini sesuai dengan pendapat yang

dikemukakan oleh Keown, Scott, Martin dan Petty (1996) yang menyatakan

bahwa perusahaan yang kecil atau perusahaan baru yang belum mapan, pilihan



perusahaan untuk membayar dividen tidak realistis. Perusahaan seperti ini tidak

memiliki akses ke pasar modal, jadi mereka harus sangat bergantung pada

pendanaan internal. Sebagai akibatnya rasio pembayaran dividen biasanya jauh

lebih rendah atau bahkan nol.

Berdasarkan penjclasan tersebut temyata ukuran perusahaan tidak akan

konsisten mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen. Hal inilah yang

menjadikan alasan bahwa variabel asset tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Divident Payout Ratio (DPR).

Besarnya perusahaan tidak berpengaruh negatif secara signifikan

terhadap Dividen Payout Ratio (DPR). Hasil ini bertentangan dengan penelitian

yang dilakukan oleh Hatta (2002), yang menyatakan bahwa variabel besarnya

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran deviden.

3. Koefisien Kosentrasi kepemilikan saham (b2)

Kosentrasi kepemilikan saham (X2) mempunyai pengaruh yang positif

terhadap Dividen Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0,891 yang

artinya apabila Kosentrasi kepemilikan saham (X2) meningkat sebesar 1 satuan,

maka Dividen Payout Ratio akan meningkat sebesar 0,891% dengan asumsi

bahwa variabel Besarnya perusahaan (Xi), Free cashflow (X3) dan Growth (X4)

dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa

antara Kosentrasi kepemilikan saham (X2) dan Dividen Payout Ratio

menunjukkan hubungan yang searah. Kosentrasi kepemilikan saham (X2) yang

semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout Ratio meningkat, begitu pula
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dengan Kosentrasi kepemilikan saham (X2) yang semakin menurun maka Dividen

Payout Ratio akan menurun.

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha2 : Ada pengaruh signifikan positif antara Kosentrasi kepemilikan

saham (X2), secara parsial terhadap Dividen Payout Ratio.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar 3.654. dan

probabilitas sebesar 0,000. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05

maka H2 didukung artinya Kosentrasi kepemilikan saham (X2) secara parsial

berpengaruh signifikan positif terhadap Dividen Payout Ratio. Berdasarkan

pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan hipotesis kedua yang menyatakan

bahwa ada pengaruh signifikan positif antara Kosentrasi kepemilikan saham (X2)

dengan Dividen Payout Ratio terbukti. Hal ini disebabkan karena dalam

kosentrasi kepemilikan saham salah satu pengukurannya dengan memonitor

manajer yang dilakukan oleh pemegang saham. Jika seseorang pemegang saham

memegang bagian yang subtansial dalam ekuitas perusahaan, institusional

investor misalnya, maka monitoring yang dilakukan terhadap individual ini

merupakan aktivitas yang berbiaya rendah sebagai prosentase dari kesejahteraan

individual didalam kepemilikan. Dengan demikian perusahaan dengan kosentrasi

pemilikan yang rendah, atau secara relatif mempunyai jumlah pemegang saham

yang banyak, akan menaikan rasio pembayaran deviden.



Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh

(Hatta, 2002) dalam penelitiannya hanya variabel besarnya perusahaan dan NOC

yang berpengaruh secara signifikan terhadap rasio pembayaran dividen

4. Koefisien Free cashflow (b3)

Free cashflow (X3) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Dividen

Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar -0,057 yang artinya apabila Free

cash flow (X3) meningkat sebesar 1 %. maka Dividen Payout Ratio akan

meningkat sebesar -0,057% dengan asumsi bahwa variabel Besarnya perusahaan

(X,), Kosentrasi kepemilikan saham (X2). dan Growth (X4) dalam kondisi

konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara Free

cash flow (X3) dan Dividen Payout Ratio menunjukkan hubungan yang

berlawanan. Free cashflow (X3) yang semakin meningkat mengakibatkan Dividen

Payout Ratio menurun, begitu pula sebaliknya jika Free cash flow (X3) yang

semakin menurun maka Dividen Payout Ratio akan meningkat.

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.4 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha3 : Ada pengaruh signifikan negatif antara Free cash flow (X3), secara

parsial terhadap DividenPayout Ratio.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar -0,275. dan

probabilitas sebesar 0,784. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari 0,05

maka H3 tidak didukung artinya Free cash flow (X3) secara parsial tidak

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Walaupun
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tidak signifikan, namun jika dilihat dari koefisien hubungan yang bernilai negatif,

menunjukkan bahwa semakin besar Free Cash Flow semakin rendah Dividen

yang akan dibagiakan, namun penurunan tersebut tidak signifikan. Hal ini

disebabkan karena semakin besar Free cashflow yang dimiliki perusahaan maka

jumlah dividen yang dibayarkan juga semakin tinggi. sehingga konflik yang

terjadi antara manajer dan pemegang saham dapat dikurangi dengan pembayaran

dividen. Free cashflow secara sederhana dapat diterjemahkan sebagai cash yang

menganggur, yaitu sisa kas setelah digunakan untuk berbagai keperluan proyek

yang telah direncanakan perusahaan, seperti : melunasi hutang, membayar

deviden, melakukan investasi, dan Iain-lain. Dengan demikian perusahaan

cenderung untuk menggunakan free cashflows untuk berbagai keperluan proyek

yang telah direncanakan perusahaan terlebih dahulu baru kemudian membayar

deviden. Hal ini berarti tingkatfree cashflow yang relatifrendahuntuk membayar

biaya agen menjadi berkurang. Oleh karena itu semakin tinggi free cash flow

maka semakin tinggi rasio pembayaran deviden.

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh

(Hatta, 2002) dalam penelitiannya hanya variabel besarnya perusahaan dan NOC

yang berpengaruh secara signifikan terhadap rasio pembayaran dividen,

sedangkan variabel Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap rasio pembayaran

deviden
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5. Koefisien Growth (b4)

Growth (X4) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Dividen Pay

Out Ratio, dengan koefisien regresi sebesar -0.306 yang artinya apabila Growth

(X4) meningkat sebesar 1 persen. maka Dividen Payout Ratio akan menurun

sebesar -0,306% dengan asumsi bahwa variabel Besarnya perusahaan (Xf),

Kosentrasi kepemilikan saham (X2), dan Free cash flow (X3) dalam kondisi

konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara Growth

(X4) dan Dividen Payout Ratio menunjukkan hubungan yang berlawanan.

Growth (X4) yang semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout Ratio

menurun, begitu pula sebaliknya jika Growth (X4) yang semakin menurun maka

DividenPayout Ratio akan meningkat.

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.6 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha4 : Ada pengaruh yang signifikan negatif antara Growth (X4), secara

parsial terhadap Dividen Payout Ratio.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar -2,227. dan

probabilitas sebesar 0,028. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05

maka H4 didukung artinya Growth (X4) secara parsial berpengaruh signifikan

negatif terhadap Dividen Payout Ratio. Variabel ini mempunyai hubungan yang

negatiL signifikan dengan kebijakan dividen. koefisien ini menunjukkan jika

pertumbuhan meningkat akan berdampak pada penurunan deviden untuk
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membiayai pertumbuhan tersebut diperlukan dana yang besar. akibatnya deviden

yang dibagikan akan menurun. Hal ini disebabkan karena semakin tinggi dividen

yang dibagikan kepada pemegang saham. berarti makin sedikit laba yang ditahan

dan sebagai akibatnya akan menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan.

Dengan demikian perusahaan yang telah memiliki tingkat pertumbuhan )a:ig

tinggi, maka perusahaan akan cenderung membagikan dividen terlebih dahulu,

namun jika pertumbuhan perusahaan rendah maka dividen yang dibagikan akan

kecil, karena sebagian labanya digunakan untuk modal perusahaan dalam

meningkatkan operasional perusahaan. Perusahaan yang memiliki pengalaman

ataupun yang mengharapkan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan

mempertahankan rasio pembayaran deviden yang rendah untuk menghindari biaya

untuk pendanaan internal. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang

dilakukan oleh (Hatta, 2002) dalam penelitiannya hanya variabel besarnya

perusahaan dan NOC yang berpengaruh secara signifikan terhadap rasio

pembayaran dividen, sedangkan variabel Free Cash Flow tidak berpengaruh

terhadap rasio pembayaran deviden.



4.3.2. Hasil Uji Regresi Serentak

Tabel di bawah ini merupakan hasil dari uji F yang menggunakan

program SPSS for Windows, yaitu :

Tabel 4.5

Hasil Uji Anova

ANOVA1'

Model Sum of Squares dl' Mean Square L Sis.

1 Regression 4.207 4 1.052 4.732 .00 la

Residual 32.228 145 .222

Total 36.435 149

a. Predictors: (Constant), Growth (X4), LCSHR (X2), LTA (XI). FCF (X3)

b. Dependent Variable: DPR (Y)

Sumber : Hasil Olah Data SPSS

Untuk menginterpretasikan data di atas kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara besarnya perusahaan (Xi)

Kosentrasi kepemilikan saham (X2), Free cashflow (Xs) dan Growth

(X4) secara bersama-sama terhadap Dividen Pay Out Ratio.

Probabilitas (sig-F) > 0,05 maka Ha ditolak

Probabilitas (sig-F) < 0,05 maka Ha diterima

Dari tabel 4.5 di atas di dapat F hitung sebesar 4,732 dan probabilitas

(sig-F) sebesar 0,001. Hal ini menunjukkan bahwa probabilitas lebih kecil

dari taraf signifikansi yang ditolerir (a=0,05). Karena Sig-F > 0,05 (0,001<

0,05), maka Ho ditolak dan menerima Ha. Ini menunjukkan bahwa Besarnya

perusahaan (Xi) Kosentrasi kepemilikan saham (X2), Free cashflow (Xs) dan

Growth (X4) secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap

Dividen Pay Out Ratio pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.



46

4.3.3. Uji Koefisien Determinasi

Kemudian untuk menunjukkan berapa persen Dividen Pay Out

Ratio yang dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebasnya dapat dilihat dari

tabel 4.6 dibawah ini:

Tabel 4.6

Nilai dari Koefisien Determinasi, Koefisien Korelasi,
dan Standar Error of Estimate dari Hasil Analisa Regresi

Model Summary

Model R uare.RScr
Adjusted R

Square

Std. Error of

the Estimate

1 .340a .115 .091 .47145

a. Predictors: (Constant), Growth (X4). LCSHR (X2), LTA
(X1),FCF(X3)

Sumber : Data Sekunder diolah, 2006

Dari tabel 4.6 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (Adjusted

R2) sebesar 0,091. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,091, maka

dapat diartikan bahwa hanya sebesar 9,1% Dividen Pay Out Ratio dapat

dijelaskan oleh keempat variabel bebas yang terdiri dari Besarnya perusahaan

(Xi) Kosentrasi kepemilikan saham (X2), Free cash flow (Xs) dan Growth

(X4). Sedangkan sisanya sebesar 90,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang

tidak dimasukkan dalam model penelitian.

Dalam kolom yang paling kanan terlihat nilai Standard Error oj the

Estimate (Standar eror penaksiran) sebesar0.47145. Nilai ini lebih kecil dari
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pada standar deviasi pada Dividen Pay Out Ratio sebesar 0,49450 (terlihat

pada lampiran). Hal ini dapat menjelaskan bahwa model regresi lebih baik

dalam bertindak sebagai prediktor Dividen Pay Out Ratio dari pada rata-rata

Dividen Pav Out Ratio itu sendiri.
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BAB V

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa variabel

Besarnya perusahaan (Xi), Kosentrasi kepemilikan saham (X2), Free cash

flow (X3) dan Growth (X4) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Dividen Payout Ratio, terbukti pengaruh keempat variabel independen

tersebut sebesar 9,1% dan sisanya sebesar 90,9% dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian ini.

2. Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa variabel Kosentrasi

kepemilikan saham (X2) berpengaruh positif signifikan terhadap Dividen

Payout Ratio (DPR) dan Tingkat Pertumbuhan (X4) berpengaruh negatif

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Sedangkan Besarnya perusahaan

(Xi), dan Free Cash Flow (X4) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap

Dividen Payout Ratio. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi

konsentrasi kepemilikan saham maka semakin mengakibatkan Dividen Payout

Ratio meningkat. Hal ini disebabkan karena dalam kosentrasi kepemilikan

saham salah satu pengukurannya dengan memonitor manajer yang dilakukan
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oleh pemegang saham. Jika seseorang pemegang saham memegang bagian

yang subtansial dalam ekuitas perusahaan, institusional investor misalnya,

maka monitoring yang dilakukan terhadap individual ini merupakan aktivitas

yang berbiaya rendah sebagai prosentase dari kesejahteraan individual

didalam kepemilikan. Dengan demikian perusahaan dengan kosentrasi

pemilikan yang rendah. atau secara relatif mempunyai jumlah pemegang

saham yang banyak, akan menaikan rasio pembayaran deviden. Sedangkan

pengaruh growth menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan

perusahaan maka semakin kecil perusahaan akan membagikan dividen. Hal 1m

disebabkan karena perusahaan yang mengalami pertumbuhan, akan menahan

labanya untuk melakukan perluasan pasar dibandingkan dengan membagikan

dividen. Sementara untuk variabel besarnya perusahaan dan Jree cash flow

tidak mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada

pemegang saham.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini ini masih jauh dari hasil

yang sempurna. Hal ini disebabkan karena adanya keterbatasan-keterbatasan

sebagai berikut:

1. Jumlah sampel dalam penelitian ini terdiri dari berbagai jenis perusahaan

dalam sektor industri yang beriainan, sehingga data-data antara industri satu

dengan yang lain memungkinkan data menjadi bias, sebagai akibat dan

adanya efek industri.



2. Faktor-faktor yang digunakan untuk menentukan faktor yang berpengaruh

terhadap kebijakan dividen hanya terbatas pada besarnya perusahaan.

konsentrasi kepemilikan. free cash flow dan tingkat pertumbuhan perusahaan.

5.3. Implikasi Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis diperoleh kesimpulan bahwa konsentrasi

kepemilikan saham berpengaruh positif dan signfikan terhadap kebijakan dividen.

sementara tingkat pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Hasil ini memberikan implikasi bagi investor bahwa untuk mendapatkan dividen

yang lebih besar, maka harus memperhatikan konsentrasi kepemilikan saham dan

tingkat pertumbuhan perusahaan. Investor hendaknya lebih jeli dalam memilih

perusahaan yang memiliki konsentrasi kepemilikan saham cukup besar dan

tingkat pertumbuhan perusahaan yang cenderung lebih lambat.

5.4. Saran

Dari keterbatasan-keterbatasan yang dimiliki oleh penelitian ini, maka

peneliti mengajukan beberapa saran untuk penelitian selanjutnya:

1. Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada Perusahaan

manufaktur di BEJ agar memperoleh dividen yang lebih besar, sebaiknya

memperhatikan kosentrasi kepemilikan saham antara emiten dan investor.

Selain itu investor harus memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan,

dimana perusahaan yang pertumbuhannya relatif lambat akan cenderung

membagikan dividen yang lebih besar.



2. Perusahaan dalam menentukan kebijakan dividennya harus memperhatikan

konsekuensi dari kebijakan dividen yang diambilnya yang mengacu pada

kebijaksanaan dividen yang optimal. Kebijakan dividen yang berusaha

scnantiasa untuk menaikkan pembayaran dividennya merupakan sinyal bagi

investor bahwa perusahaan memperkirakan adanya peningkatan kas

perusahaan di masa yang akan datang. Atau kebijakan dividen yang

mempertahankan besar dividen sebelumnya juga merupakan sinyal bahwa

perusahaan memiliki prospek di masa yang akan datang. Sebaliknya

penurunan dividen menandakan pesimisme manajemen perusahaan akan

perolehan laba di masa yang akan datang.

3. Untuk peneliti selanjutnya akan lebih baik apabila menambahkan variabel

yang dapat diperkirakan berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan

dividen seperti insider ownership (kepemilikan saham orang dalam),

dispersion ownership (konsentrasi kepemilikan saham), Collaterizable Assets

(Asset yang dijaminkan), variabel resiko perusahaan dan variabel lain juga

berpengaruh dalam masalah keagenan, sehingga hasil estimasi regresi ini akan

mampu meningkatkan nilai koefisien determinasi yang masih relatif kecil

dalam penelitian ini. Periode penelitian yang digunakan sebaiknya

diperpanjang tidak hanya selama 3 tahun. Selain itu dalam pengambilan

sampel hendaknyadalam satu industri sehinggadata-data yang diperoleh akan

lebih homogen.
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No. KODE NAMA PERUSAHAAN JENIS INDUSTRI

1 AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk Agriculture, Forestry and Fishing

2 PTRO PT. Petrosea Tbk Construction

AQUA PT. Aqua Golden Mississippi Tbk Manufacturing: Food and Beverages

4 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk Manufacturing. Food and Beverages

5 FAST PT. Fast Food Indonesia Tbk Manufacturing Food and Beverages

6

7

1NDF PT. Indofood Sukses MakmurTbk Manufacturing Food and Beverages

MUBI PT, Multi Bintang Indonesia Tbk Manufacturing Food and Beverages

8 GGRM PT. Gudang Garam Tbk Manufacturing Tobacco Manufacturers

9 HMSP PT. Hanjava Mandala Sampoerna Tbk Manufacturing Tobacco Manufacturers

10 PBRX PT. Pan Brothers Tex Tbk Manufacturing Apparel and Other Textile

11 BATA PT. Sepatu Bata Tbk Manufacturing Apparel and Other Textile

12 LTLS PT. Lautan Luas Tbk Manufacturing Chemical and Allied

13 UNIC PT. Unggul Indah Cahaya Tbk Manufacturing Chemical and Allied

14 EKAD PT. Ekadharma Tape Industries Tbk Manufacturing Adhesive

15 INCI PT. Intan Wijaya Internasional Tbk Manufacturing Adhesive

16 AMFG PT. Asahimas Flat Glass Co Ltd Tbk Manufacturing Plastics and Glass

17 LION PT. Lion Metal Works Tbk Manufacturing Metal and Allied

18 ARNA PT. Arwana Citra Mulia Tbk Manufacturing Stone, Clay, Glass

19 SCCO PT. Supreme Cable Manufacturing Co Manufacturing Cable

20 ACAP PT. Andhi Chandra Automotive Products Tbk Manufacturing Automotive and Allied

21 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk Manufacturing Automotive and Allied

22 GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk Manufacturing Automotive and Allied

23 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk Manufacturing Automotive and Allied

24 TURI PT. Tunas Ridean Tbk Manufacturing Automotive and Allied

25 DNKS PT. Dankos Laboratories Tbk Manufacturing Pharmaceuticals

26 KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk Manufacturing Pharmaceuticals

27 MERK PT. Merck Tbk Manufacturing, Pharmaceuticals

28 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk Manufacturing, Pharmaceuticals

29 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk Manufacturing, Consumer Goods

30 BLTA PT. Berlian Laju Tanker Tbk Transportation Service

31 HITS PT. Humpuss Intermoda Transportasi Tbk Transportation Service

32 RIGS PT. Rig Tenders Indonesia Tbk Transportation Service

33 SMDR PT. Samudera Indonesia Tbk Transportation Service

34 ISAT PT. Indonesian Satellite Corporation (Indosat) Communication

35 TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Communication

36 RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk Whole Sale and Retail Trade

37 BBIA PT. Bank Buana Indonesia Tbk Banking
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Laniutan

No. KODE NAMA PERUSAHAAN JENIS INDUSTRI

38 MEGA PT. Bank Mega Tbk Banking

39 DEFI PT. Danasupra Erapacific Tbk Credits Agencies Other than Bank

40 PANS PT. Panin Sekuritas Tbk Securities

41 TRIM PT. Trimegah Securities Tbk Securities

42 ASBI PT. Asuransi Bintang Tbk Insurance

43 ASDM PT. Asuransi Davin Mitra Tbk Insurance

44 AHAP PT. Asuransi Harta Aman Pratama Tbk Insurance

45 ASRM PT. Asuransi Ramavana Tbk Insurance

46 MREI PT. Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk Insurance

47 GMTD PT. Gowa Makassar Tourism Development Real Estate and Property

48 SMRA PT. Summarecon Agung Tbk Real Estate and Property

49 PANR PT. Panorama Sentrawisata Tbk Hotel and Travel Services

50 BMTR PT. Bimantara Citra Tbk Holding and Other Invesment

Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2004
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No. KODE Tahun 2001 Tahun 2002 Tahun 2003

LCSHR LCSHR LCSHR

1 AALI 0,2456 0,2953 0,3085

2 PTRO 0,1857 0,2076 0,1779

3 AQUA 0,0901 0,0901 0,0901

4 DLTA 0,1541 0,1541 0,1541

5 FAST 0,2000 0,2000 0,2000

6 INDF 0,3848 0,4315 0,4342

7

8

MLB! 0,0773 0,0773 0,0773

GGRM 0,2614 0,2614 0,2614

9 HMSP 0,6122 0,5398 0,5596

10 PBRX 0,1161 0,1340 0,1310

11 BATA 0,1940 0,1940 0,1940

12 LTLS 0,3333 0,3333 0,3333

13 UNIC 0,2661 0,2614 0,2614

14 EKAD 0,2718 0,2002 0,2213

15 INCI 0,0403 0,0385 0,0378

16 AMFG 0,1601 0,1701 0,1801

17 LION 0,4212 0,4212 0,4212

18 ARNA 0,2277 0,2177 0,2377

19 SCCO 0,4319 0,4269 0,4247

20 ACAP 0,3507 0,3507 0,3507

21 AUTO 0,1259 0,1268 0,1331

22 GDYR 0,1006 0,1049 0,0990

23 SMSM 0,8320 0,8320 0,8320

24 TURI 0,1107 0,0188 0,0188

25 DNKS 0,2131 0,2322 0,1991

26 KAEF 0,0097 0,0097 0,0097

27 MERK 0,1916 0,2068 0,2116

28

29

TSPC 0,3398 0,2697 0,1903

UNVR 0,1501 0,1501 0,1501

30 BLTA 0,3749 0,4096 0,3749

31 HITS 0,1089 0,1089 0,1089

32 RIGS 0,2938 0,2938 0,2938

33 SMDR 0,1920 0,2345 0,2271

34 ISAT 0,3500 0,3800 0,4300

35 TLKM 0,3381 0,3381 0,3340

36 RALS 0,3079 0,3079 0,3221

37 BBIA 0,3008 0,3114 0,3120

38 MEGA 0,2000 0,1616 0,2878

39 DEFI 0,2000 0,1509 0,1509

40 PANS 0,2000 0,2023 0,2961

41 TRIM 0,1975 0,2500 0,1975

42 ASBI 0,3206 0,3405 0,3405

43 ASDM 0,2608 0,2608 0,2608

44 AHAP 0,3163 0,6530 0,8142

45 ASRM 0,0999 0,0999 0,0999

46 MREI 0,3277 0,3277 0,3277

47 GMTD 0,2811 0,2811 0,2811

48 SMRA 0,5991 0,5941 0,5970

49 PANR 0,1000 0,1113 0,1259

50 BMTR 0,3066 0,2117 0,2197

Sumber: Indonesian Capital Market Directory ( CMD) tahun 2004
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Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DPR 150 .00 4.84 .4204 .49450

ASSET 150 24.06 31.55 27.3763 1.69336

FCF 150 -.13 1.20 .3301 .19824

GROWTH 150 -.75 1.99 .1714 .28469

SHARE 150 .01 .83 .2604 .16013

Valid N (lislwise) 150

76



Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

DPR .4204 .49450 150

ASSET 27.3763 1.69336 150

SHARE .2604 . 16013 150

I CI .3301 .19824 150

GROWTH .1714 .28469 150

Correlations

DPR ASSET SHARE FCF GROWTH

Pearson Correlation DPR 1.000 -.029 .285 -.024 -.175

ASSET -.029 1.000 .116 .283 -.028

SHARE .285 .116 1.000 -.045 -.016

FCF -.024 .283 -.045 1.000 -.164

GROWTH -.175 -.028 -.016 -.164 1.000

Sig. (1-tailed) DPR .363 .000 .384 .016

ASSET .363 .078 .000 .367

SHARE .000 .078 .292 .425

FCF .384 .000 .292 .023

GROWTH .016 .367 .425 .023

N DPR 150 150 150 150 150

ASSET 150 150 150 150 150

SHARE 150 150 150 150 150

FCF 150 150 150 150 150

GROWTH 150 150 150 150 150

Variables Entered/Removed"

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 GROWTH,

SHARE,

ASSET,
a '

FCF

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DPR

Model Summary1'

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of

the Estimate Durbin-Watson

1 .340a .115 .091 .47145 1.882

a. Predictors: (Constant), GROWTH. SHARE, ASSET, FCF

b. DependentVariable: DPR
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Uji F

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square 1 Sig.
1 Regression

Residual

Total

4.207

32.228

36.435

4

145

149

1.052

.222

4.732 .00 la

a- Predictors: (Constant). GROWTH. SHARE. ASSET. FCF

b. Dependent Variable: DPR

Ujit

Coefficients*

Model

Unstandardized

Coefficients

Standar

dized

Coeffici

ents

t Sig.

Collinearity
Statistics

B

Std.

Error Beta

loleran

ce VIF

1 (Constant) .747 .637 1.173 .243

ASSET -.018 .024 -.061 -.741 .460 .903 1.108

SHARE .891 .244 .288 3.654 .000 .979 1.021

FCF -.057 .207 -.023 -.275 .784 .889 1.125

GROWTH -.306 .138 -.176 -2.227 .028 .972 1.029

a. Dependent Variable: DPR

Collinearity Diagnostics"

78

Model Dimension Eigenvalue Condition Index

Variance Proportions

(Constant) ASSET SHARE FCF GROWTH

1 1 3.876 1.000 .00 .00 .01 .01 .02

2 .717 2.325 .00 .00 .01 .03 .88

3 .277 3.740 .00 .00 .55 .35 .02

4 .128 5.505 .01 .01 .42 .55 .09

5 .002 46.706 .99 .99 .01 .06 .00

a. Dependent Variable: DPR

Casewise Diagnostics"

Case Number Std. Residual DPR

38

73

82

4.282

7.701

4.496

2.03

4.84

2.65

a- Dependent Variable: DPR



Residuals Statistics"

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -.1375 1.2094 .4204 .16804 150

Residual -.6762 3.6306 .0000 .46508 150

Std. Predicted Value -3.320 4.696 .000 1.000 150

Std. Residual -1.434 7.701 .000 .986 150

a. Dependent Variable: DPR

Charts

Normal P-P Plot of Regression Stanc

Dependent Variable: DPR

N

a:

o

r£
E
3

o

1.00-

/

.75' /
/

/

8

.50-

.25-

I /
0.00 /

0.00

Observed Cum Prob

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

Regression Standardized Predicted Value
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Uji Autokorelasi

Model Summary1'

Model RSqu

Adjusted R
Square

.0911 .340£ .115

Std. Error of

the Estimate

.47145

a. Predictors: (Constant). GROWTH, SHARE. ASSET, FCF

b. Dependent Variable: DPR

80

Durbin-Watson

1.882



Uji Multikolinieritas

Coefficients"

Standar

dizcd

Unstandardized Coeffici Collinearity

Coefficients ents Statistics

Std. Toleran

Model B firror Beta t Sig. ce VIF

1 (Constant) .747 .637 1.173 .243

ASSET -.018 .024 -.061 -.741 .460 .903 1.108

SHARE .891 .244 .288 3.654 .000 .979 1.021

FCF -.057 .207 -.023 -.275 .784 .889 1.125

GROWTH -.306 .138 -.176 -2.227 .028 .972 1.029

Dependent Variable: DPR



Uji Glesjer / Heteroskedastisitas
Regression

Variables Entered/Removed'

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 LNSHARE,

LNFCF.

LNGROWa
Enter

T. LNASS

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LNEI2

Model Summary

Model R R Square

Adjusted R
Square

Std. Error of

the Estimate

1 .171a .029 -.006 2.69523

a. Predictors: (Constant), LNSHARE, LNFCF, LNGROWT.
LNASS

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 23.937 4 5.984 .824 .513"

Residual 799.068 110 7.264

Total 823.006 114

a. Predictors: (Constant), LNSHARE, LNFCF, LNGROWT, LNASS

b. DependentVariable: LNEI2

Coefficients"

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) -18.685 14.532 -1.286 .201

LNASS 4.663 4.309 .110 1.082 .282

LNFCF -.266 .362 -.075 -.733 .465

LNGROWT -.313 .287 -.105 -1.090 .278

LNSHARE .300 .326 .087 .919 .360

a. Dependent Variable: LNEI2
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