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ABSTRAKSI

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh insider ownership,
risiko pasar, market to book value, size, earning variability, profitability, dan
growth terhadap kebijakan dividen dalam hal ini dividendpayout ratio (DPR).
Dalam penelitian ini variabel dependen adalah dividend payout ratio (DPR)
sedangkan variabel independen adalah insider ownership, risiko pasar dan
variabel pengontrol yaitu market to book value, size, earning variability,
profitability, dan growth.

Penelitian menggunakan data sekunder dan populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode
tahun 2000-2003. Dengan tehnik pengambilan sampel yaitu purposive sampling,
diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan.

Metode analisa yang gunakan dalam penelitian ini melalui Uji Statistik, Uji
Normalitas, Uji Asumsi Klasik, Uji T dan Uji F. Berdasarkan Hasil analisis dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa kedua hipotesis yang diajukan di atas tidak
terbukti atau ditolak. Hasil Uji T untuk kedua pengujian hipotesis di atas
menunjukkan: (a) Perusahaan yang kepemilikan saham insidernya tinggi akan
memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah, tidak terbukti: (b) Perusahaan
yang memiliki risiko pasar yang tinggi akan memiliki rasio pembayaran dividen
yang rendah, tidak terbukti sedangkan hasil Uji F menunjukkan bahwa secara
keseluruhan variabel independen secara serentak berpengaruh signifikan terhadap
dividendpayout ratio.

xv



BAB I

PENDAHILIAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan

dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen (dmden
policy) merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada
akhir tahun akan dibagt kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau

akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi dimasa

yang akan datang.

Rasio pembayaran dividen {dividend payout ratio) menentukan

jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai
sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang

dibayarkan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen kas.
Apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang

akan dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil, sebaliknya jika

pemsahaan lebih memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka
hal tersebut akan mengurang! porsi laba yang ditahan dan mengurang!

sumber dana intern, namun tentu saja akan menmgkatkan kesejahteraan para

pemegang saham Dengan demikian aspek penting dan kebijakan deviden
adalah menentukan alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran laba

sebagai dividen dengan laba yang ditahan di perusahaan.



Dividen merupakan sumber yang memberikan sinyal kepada investor

di pasar modal, dividen yang dibayarkan oleh perusahaan mencerminkan

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dan prospek yang baik di

masa yang akan datang. Besamya bagian laba yang akan dibayarkan sebagai

dividen terkait dengan besarnya dana yang dibutuhkan pemsahaan dan

kebijakan manajer perusahaan mengenai sumber dana yang akan digunakan,

dari sumber intern atau ekstern. Salah satu alternatif pemenuhan kebutuhan

dana adalah dari intern, dengan menahan laba yang diperolehnya (tidak

dibagikan sebagai dividen).

Investor menginvestasikan dana bertujuan memaksimumkan kekayaan

yang didapat dari dividen ataupun capital gain. Sedang manajemen

bemsaha memaksimumkan kesejahteraan investor dengan membuat

keputusan berupa kebijakan dividen terhadap para investor dan pemegang

saham. Pembagian dividen sebagian besar dipengaruhi oleh perilaku

investor yang lebih memilih dividen tinggi yang mengakibatkan retained

earning menjadi rendah. Investor beranggapan bahwa dividen yang diterima

saat ini lebih berharga dibandingkan capital gain yang diperoleh

dikemudian hari.

James C dan Van Home (1998; 478) dalam bukunya Prinsip-pnnsip

Manajemen Keuangan menyatakan pembayaran dividen merupakan arus kas

keluar, semakin besar posisi kas dan likuiditas pemsahaan, semakin besar

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Sehingga likuiditas

pemsahaan merupakan pertimbangan utama dalam keputusan dividen.



Pada dasamya faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan

manajemen perusahaan kepada para pemegang saham dipengaruhi oleh

beberapa hal, salah satunya adalah likuiditas perusahaan. Pada pemsahaan

yang berkembang dan menguntungkan mungkin tidak likuid karena dana

yang dimilikinya digunakan untuk keperluan aktiva tetap dan modal kerja

permanen. Manajemen pemsahaan biasanya ingin mempertahankan tingkat

likuiditas tertentu guna memberikan perlindungan dan fleksibilitas keuangan

terhadap ketidakpastian. Untuk mencapai tujuan tersebut, manajemen

pemsahaan mungkin melakukan penolakan untuk membayar dividen dalam

jumlah besar.

Menurut Suhartono (2004; 54) menyatakan bahwa pemsahaan yang

tingkat kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemennya tinggi

cenderung membagikan dividennya rendah, juga didukung oleh hasil

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002; 613) yang

menyatakan bahwa insider ownership atau tepatnya manajehal ownership

mempunyai arah positif yang signifikan terhadap kebijakan pembagian

dividen. Akan tetapi menumt hasil penelitian dari Agus Sartono (2001; 116)

kepemilikan orang dalam {insider ownership) memiliki hubungan yang

signifikan dan saling berpengamh terhadap kebijakan pembagian dividen.

Menumt Atika Jauhari Hatta (2002; 14) faktor tingkat kepemilikan

orang dalam {insider ownership) yang tinggi bukanlah faktor terbesar yang

secara signifikan mempengamhi kebijakan pembagian dividen melainkan

adalah fokus pemsahaan. Hal tersebut juga merupakan kebalikan dari



tingkat kepemilikan saham minoritas yang cenderung mempengaruhi

kebijakan dividen terhadap tingkat insider ownership yang tinggi. Ratna

Septiyanti (2003; 594) selain tingkat kepemilikan orang dalam {insider

ownership) yang mempengamhi kebijakan dividen adalah risiko pasar

{market risk). Fauzan (2002; 132) dalam penelitiannya menyimpulkan

bahwa terdapat hubungan negatif antara risiko pasar terhadap kebijakan

dividen. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang dibuat oleh

manajemen terhadap kebijakan dividen diantaranya juga dipengaruhi oleh

risiko pasar {market risk).

Penelitian ini menggunakan risiko dengan beta pasar sebagai proksi

risiko yang mempengamhi kebijakan dividen. Selain itu insider ownership

dalam penelitian ini ditekankan pada tingkat kepemilikan saham yang

dimiliki oleh manajemen atau managerial ownership. Sehingga managerial

ownership dalam penelitian ini tentunya memiliki informasi yang lengkap

tentang rencana-rencana pemsahaan yang akan datang.

Alasan dilakukannya penelitian ini adalah karena terdapat perbedaan

antara hasil-hasil penelitian sebelumnya tentang kebijakan dividen terhadap

kepemilikan orang dalam {insider ownership). Selain insider ownership

penelitian ini juga menganalisa bagaimana hubungan market risk terhadap

kebijakan dividen. Dalam penelitian ini ditekankan pada pengaruh

kepemilikan orang dalam {insider ownership) dan risiko pasar {market risk)

terhadap kebijakan dividen yang dilakukan oleh manajemen pemsahaan.

Mengacu pada penelitian sebelumnya oleh Yeye Susilowati (2003; 61)



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dari laba bersili yang diberikan kepada

pemegang saham (pemilik modal sendiri). Laba Bersih {Net Earnings) ini

sering disebut sebagai: "Laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa"

{earnings available to common stockholders disingkat EAC). Selain dibagi

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, laba bersih itu ditahan di

dalam pemsahaan untuk membiayai operasi selanjutnya dan disebut sebagai

Laba Ditahan {Retained Earnings).

Rasio antara dividen dan laba bersih sering disebut sebagai Dividend

Payout Ratio (DPR). Karena kelebihan laba bersih di atas dividen itu

menjadi laba ditahan maka keputusan DPR inclusive keputusan mengenai

laba ditahan. Sepintas, para pemegang saham akan merasa senang apabila

bagian dari laba bersih yang dibagikan sebagai dividen ini semakin besar.

Akan tetapi, apabila DPR ini semakin besar, berarti laba ditahan semakin

menciut, padahal pendanaan dengan menggunakan laba ditahan {internal

financing) ini mempunyai cost of capital yang paling kecil dibandingkan

dengan metode pendanaan lainnya. Dengan demikian, keputusan dividen

akan mengacu pada suatu kebijakan dividen {dividendpolicy) yang optimal,

terutama disesuaikan dengan konsep tujuan memaksimumkan nilai

pemsahaan.



Ditinjau dari tujuan memaksimumkan rentabilitas modal sendiri, maka

kebijakan dividen perlu memperhatikan rentabilitas aktiva dan tmgkat

bunga. Dikatakan demikian, karena apabila kebijakan menetapkan bahwa

laba ditahan semakin besar berarti pemsahaan itu menggunakan metode

pendanaan dengan menambah modal sendiri, yakni pendanaan intern.

Diketahui bahwa rentabilitas modal sendiri hanya akan naik dengan

menggunakan:

(a) modal pinjaman apabila rentabilitas aktiva > tingkat bunga

(b) modal sendiri apabila rentabilitas aktiva < tingkat bunga

Karena penggunaan laba ditahan itu hanya akan menambah jumlah

modal sendiri, maka penambahan laba ditahan hanya akan favourable pada

waktu rentabilitas aktiva <. tingkat bunga. Sebaliknya, penambahan laba

ditahan pada kondisi dimana rentabilitas aktiva > tingkat bunga hanya akan

menurunkan rentabilitas modal sendiri. Apabila pengurangan laba ditahan

itu terpaksa menambah hutang untuk membiayai suatu proyek di mana

rentabilitas aktiva < tingkat bungamakapengurangan labaditahan itu hanya

akan menumnkan rentabilitas modal sendiri. Akan tetapi, disadari bahwa

penggunaan laba ditahan ini memang disukai oleh manajer karena biaya

laba ditahan {cost of retained earnings) lebih murah dibandingkan dengan

biaya saham bam {cost of new common stock). Di samping pertimbangan

biaya modal, pengeluaran saham bam berarti bisa mengganggu pengawasan

suara dalam pemilikan saham.



2.1.1 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Menumt Awat (1998; 170) terdapat beberapa faktor yang ikut

menentukan kebijakan dividen suatu pemsaliaan, faktor-faktor tersebut

adalah:

1. Dividend Payout Ratio industri di mana pemsahaan itu berada.

Artinya, pemsahaan tidak boleh mengabaikan kebijakan dividen

pemsahaan pesaing.

2. Pertumbuhan pendapatan pemsahaan. Jika pendapatan pemsaliaan

mengalami pertumbuhan, maka jumlah pembayaran dividen dapat

dinaikkan. Sebab dengan adanya tambahan pendapatan maka dividen

dan laba ditahan juga bertambah.

3. Stabilitas pendapatan pemsahaan. Jika pendapatan pemsahaan tidak

stabil maka manajer segan untuk mengurangi jumlah pembayaran

dividen.

4. Kesempatan investasi yang tersedia. Apabila terdapat kesempatan

investasi maka diperlukan banyak tambahan dana. Tambahan dana

yang tak punya biaya tunai adalah dana intern, yaitu laba ditahan.

5. Jika tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu proyek bam

adalah tinggi, pada umumnya pemegang saham bersedia menerima

capital gain melalui kenaikkan harga saham. Dengan demikian,

hubungan antara tingkat keuntungan yang diharapkan pada suatu

proyek bam dan jumlah pembayaran dividen adalah negatif.
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6. Ketersediaan dan biaya altematif sumber dana. Apabila biaya modal

pinjaman tinggi, maka penggunaan laba ditahan akan semakin

menarik.

7. Preferensi pemegang saham dan keleluasaan untuk menyimpang dari

maksimisasi kemakmuran.

8. Harapan mengenai kondisi bisnis pada umumnya. Pada waktu inflasi

mungkin laba cenderung naik sehingga manajemen dapat menaikkan

pembayaran dividen. Dengan demikian, dalam keadaan inflasi,

pendanaan melalui pinjaman akan lebih menarik, bandingkan dengan

menggunakan laba ditahan.

9. Pembatasan-pcmbatasan yang diberikan kredimr. Kadang-kadang para

kreditur bisa memberikan batasan mengenai jumlah pembayaran

dividen yang boleh dilakukan pemsahaan. Tindakan ini biasanya

dilakukan agar pemsahaan mampu mengarahkan usahanya dalam

pelunasan hutang.

2.1.2 Bentuk-bentuk Kebijakan Dividen

Banyak faktor lain yang ikut berperan dalam penetapan besamya

pembayaran dividen, namun yang menjadi persoalan selanjutnya adalah

mengenai bentuk-bentuk kebijakan dividen yang bisa ditempuh oleh suatu

pemsahaan. Menumt Awat (1998; 171) terdapat empat macam bentuk-

bentuk kebijakan dividen, yaitu:
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1. Kebijakan dividen yang stabil {stable dividend-per-share policy),

yakni jumlah pembayaran dividen itu sama besamya dari tahun ke

tahun. Salah satu alasan mengapa suatu pemsaliaan itu menjalankan

kebijakan dividen yang stabil ialah untuk memelihara kesan para

investor terhadap pemsahaan tersebut, sebab apabila suatu pemsahaan

menerapkan kebijakan dividen yang stabil berarti pemsahaan itu yakin

bahwa pendapatan bersihnya juga stabil dari tahunke tahun.

2. Kebijakan dividendpayout ratio yang tetap {constant dividendpayout

ratio policy). Dalam hal ini, jumlah dividen akan bembah-ubah sesuai

dengan jumlah laba bersih, tetapi rasio antara dividen dan laba ditahan

adalah tetap.

.3. Kebijakan kompromi {compromise policy), yakni suatu kebijakan

dividen yang terletak antara kebijakan dividen per saham yang stabil

dan kebijakan dividend payout ratio yang konstan ditambah dengan

persentasi tertentu pada taliun-tahun yang mampu mengliasilkan laba

bersih yang tinggi.

4. Kebijakan dividen residual {residual-dividend policy). Apabila suatu

pemsahaan menghadapi suatu kesempatan investasi yang tidak stabil

maka manajemen menghendaki agar dividen hanya dibayar ketika

laba bersih itu besar.

Berikut ini akan dibahas mengenai pembayaran dividen non-cash

yaitu stock dividend dan stock split, karena keduanya berhubungan dengan

pembahan stmktur modal sendiri dalam suam pemsahaan dan juga akan
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dibahas mengenai repurchases ofstock atau pembelian kembali saham yang

beredar.

1. Stock dividend adalah pembayaran dividen kepada para pemegang

saham tidak hams selalu bempa uang kas {cash dividen) tapi bisa juga

dalam bentuk saham yang disebut dengan stock dividend. Jadi,

pemberian stock dividend ini dilakukan dengan cara mengubah

sebagian dari laba ditahan {retained earnings) menjadi modal saham

yang pada dasarnya tidak akan mengubah jumlah modal sendiri.

Dengan demikian, jumlah saham yang beredar akan bertambah

banyak.

2. Stock split atau pemecahan saham adalah memecah selembar saham

menjadi n lembar saham. Harga per-lembar saham bam setelah stock

split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Dengan demikian,

sebenarnya stock split tidak menambah nilai dari pemsahaan atau

dengan kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomis.

Misalnya jumlah saham yang beredar adalah 1 juta lembar dengan

nilai Rp.lOOO per lembar. Nilai ekuitas pemsahaan adalah sebesar 1

juta x Rp.lOOO = Rp. 1 Milyard. Pemsahaan memecah dari sam

lembar saham untuk dijadikan sebanyak 2 lembar saham, sehingga

harga per lembar saham bam adalah menjadi Rp. 500 dan jumlah

saham beredar menjadi sebanyak 2 juta lembar. Nilai ekuitas

pemsahaan tidak berubah, yaitu tetap sebesar 2 juta x Rp.500 =

Rp. 1 Milyard.
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3 Repurchases ofstock dilakukan bila pemsahaan mempunyai kelebihan

dana tetapi sedikit mempunyai kesempatan investasi, maka kelebihan

dana tersebut dapat didistribusikan dengan membeli kembali saham

pemsahaan atau meningkatkan pembayaran dividen. Dengan

pembelian kembali saham, maka saham yang beredar akan menjadi

lebih sedikit sehingga earnings per share dan dividen per lembar

saham segera meningkat, sebagai hasilnya maka harga per lembar

saham akan meningkat juga.

2.1.3 Dividen Tidak Relevan

Beberapa kalangan berargumen bahwa kebijakan dividen tidak

mempunyai pengaruh .terhadap harga saham pemsahaan maupun terhadap

biaya modalnya. Jika kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan, maka hal tersebut tidak relevan.

Mengutip dari penelitian yang dilakukan oleh Suhartono (2004)

pendukung utama dari teori ini adalah Merton Miller dan Franco Modigliani

atau lebih dikenal dengan MM. Mereka berpendapat bahwa bagaimanapun

kebijakan dividen itu memang tidak mempengaruhi harga saham, sebab

dalam pasar modal sempuma {perfect capital market) para pemegang saham

tidak membedakan antara cash dividend dan retained earnings. Karena itu,

MM menyatakan bahwa tidak ada dividend payout ratio yang dapat

memaksimumkan nilai pemsahaan.
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MM menyatakan bahwa dividen tidak relevan berdasarkan asumsi-

asumsi di bawah ini:

1. Pasar modal sempuma, di mana para investor mempunyai kesamaan

informasi, tidak ada biaya transaksidan tidak ada pajak.

2. Para investor bersifat rasional.

3. Semua peserta pasar bersifatprice-taker.

4. Adanya unsur ketidakpastian bagi ams pendapatan masa datang dan

para investormempunyai informasi yang sama.

5. Manajer dalam pengambilan keputusannya mengenai produksi dan

investasinyadisesuaikan dengan informasi tersebut.

6. Untuk memisahkan pengaruh dividen dan pengaruh leverage maka

semuapemsahaan dianggap memiliki rasio D/S sama.

7. Perusahaan-perusahaan semestinya memiliki kelas risiko yang sama.

8. Pemsahaandengan produksi yang sekarangmemiliki yieldyang sama.

2.1.4 Teori Bird in The Hand

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon (1959) dan John Lintner

(1956) yang berpendapat bahwa ekuitas atau nilai pemsahaan akan turun

apabila rasio pembayaran dividen dinaikkan, karena para investor kurang

yakin terhadap penerimaan keuntungan modal {capital gains) yang

dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan seandainya para investor

menerima dividen. Mengutip perkataan Gordon dan Lintner dari Suhartono

(2004; 44) bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan
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yang diharapkan dari dividen daripada pendapatan yang diharapkan dari

keuntungan modal.

MM dalam hal ini tidak setuju bahwa ekuitas atau nilai pemsahaan

tidak tergantung pada kebijakan dividen, yang menyiratkan bahwa investor

tidak perduli antara dividen dengan keuntungan modal. Mereka menamakan

pendapat Gordon-Lintner sebagai kekeliruan bird-in-the-hand, yakni:

mendasarkan pada pemikiran bahwa investor memandang satu burung di

tangan lebih berharga dibandingkan seribu burung di udara. Dengan

demikian, pemsahaan yang mempunyai dividend payout ratio yang tinggi

akan mempunyai nilai pemsahaan yang tinggi pula.

Namun menumt padangan MM, kebanyakan investor merencanakan

untuk menginvestasikan kembali dividen mereka dalam saham dari

pemsahaan bersangkutan atau pemsahaan sejenis, dan dalam banyak kasus,

tingkat risiko dari ams kas pemsahaan bagi investor dalam jangka panjang

hanya ditentukan oleh tingkat risiko ams kas operasinya, bukan oleh

kebijakan pembagian dividennya.

2.1.5 Teori Preferensi Pajak

Ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk beranggapan

bahwa investor mungkin lebih menyukai pembagian dividen yang rendah

dari pada yang tinggi, yaitu:

1. Keuntungan modal dikenakan tarif pajak lebih rendah dari pada

pendapatan dividen. Untuk itu investor yang kaya (yang memiliki
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sebagian besar saham) mungkin lebih suka perusahaan menahan dan

menanamkan kembali laba ke dalam pemsahaan. Pertumbuhan laba

mungkin dianggap menghasilkan kenaikkan harga saham, dan

keuntungan modal yang pajaknya rendah akan menggantikan dividen

yang pajaknya tinggi.

2. Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual,

sehingga ada efek nilai waktu.

3. Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal,

sama sekali tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang.

Karena adanya keuntungan-keuntungan pajak ini, para investor

mungkin lebih suka pemsahaan menahan sebagian besar laba pemsahaan.

Jika demikian para investor akan mau membayar lebih tinggi untuk

pemsahaan yang pembagian dividennya rendah daripada untuk pemsahaan

sejenis yang pembagian dividennya tinggi.

2.1.6 Masalah Keagenan

Hubungan keagenan didefinisikan sebagai suatu kontrak, yakni satu

atau beberapa orang (principal) mempekerjakan orang lain (agen) untuk

melaksanakan sejumlah jasa dan mendelegasikan wewenang untuk

mengambil keputusan kepada agen tersebut. Dalam kerangka kerja

manajemen keuangan, hubungan keagenan terdapat diantara pemegang

saham dengan manajer, pemegang saham dengan kreditor (pemberi
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pinjaman) atau hubungan ketiga-tiganya hal tersebut dikemukakan oleh

Bngham, Gapensky dan Daves (1999) dikutip dari Suhartono (2004; 45).

Masalah keagenan dapat timbul jika manajer suatu pemsaliaan

memiliki kurang dari 100 persen saham biasa pemsaliaan tersebut. Jika

suatu pemsahaan berbentuk perseorangan dan dikelola sendiri oleh

pemiliknya, maka dapat diasumsikan bahwa manajer-pemilik tersebut akan

mengambil setiap tindakan yang mungkin untuk memperbaiki

kesejahteraannya, temtama diukur dalam bentuk peningkatan kekayaan

perorangan dan fasilitas eksekutif seperti tunjangan, kantor yang mewali

fasilitas transportasi dan sebagainya. Akan tetapi, jika manajer-pemilik

tersebut mengurangi hak kepemilikannya dengan membentuk perseroan dan

menjual sebagian sahamnya kepada pihak lain (pihak luar), maka

pertentangan kepentingan bisa segera muncul.

Sebagai contoh dari hal tersebut adalah, manajer-pemilik mungkin

saja tidak gigih lagi dalam memaksimumkan kekayaan pemegang saham

karena bagiannya atas kekayaan tersebut telah berkurang, ataumungkin saja

dia menetapkan gaji yang besar bagi dirinya, atau menambah fasilitas

eksekutif, karena diantaranya akan menjadi beban pemegang saham lainnya.

Kemungkinan timbulnya pertikaian diantara kedua kelompok ini (manajer

sebagai agen dan prinsipal sebagai pemegang saham dari luar) merupakan

salah satu bentuk dari masalah keagenan.
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2.2 Insider Ownership

Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan

kepentingan pemegang saham mungkin bertentangan. Hal tersebut

disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya

pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut,

karena pengeluaran tersebut akan menambah cost pemsahaan yang

menyebabkan penurunan keuntungan pemsahaan dan penurunan dividen

yang diterima. Pemegang saham menginginkan agar cost tersebut dibiayai

oleh utang, tetapi manajer tidak menyukai dangan alasan bahwa utang

mengandung risiko yang tinggi. Perbedaan kepentingan itulah maka

timbulah konflik yang biasa disebut agency conflict.

Untuk menjamin agar para manajer melakukan hal yang terbaik bagi

pemegang saham secara maksimal, pemsahaan hams menanggung biaya

keagenan {Agency Cost), yang dapat bempa: (1) pengeluaran untuk

memantau tindakan manajemen, (2) pengeluaran untuk menata struktur

organisasi sehingga kemungkinan timbulnya prilaku manajer yang tidak

dikehendaki semakin kecil, dan (3) biaya kesempatan karena hilangnya

kesempatan memperoleh laba sebagai akibat dibatasinya kewenangan

manajemen sehingga tidak dapat mengambil keputusan secara tepat waktu,

padahal sehamsnya hal tersebut dapat dilakukan jika pemilik manajer juga

menjadi pemilik pemsahaan atau disebut juga insider ownership (Brigham,

Gapensky dan Daves, 1999).
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Begim juga bila pemegang saham sekaligus pemegang kendali
pemsahaan (manajemen), sepanjang manajer mengharapkan efek
kesejahteraan yang lebih pada keputusannya, maka semakm besar
kepemuxkan oleh insider akan semakm menurunkan agency cost.

Hal ini juga dtkarenakan semakin besar kepemilikan insider maka
semakm besar xnformasi yang dxmihki oleh manajemen sekaligus sebagax
pemilik pemsahaan, sehmgga Hal tersebut mengakibatkan biaya agen yang
dxgunakan untuk biaya momtonng semakin keen, karena pemilik sudah
merangkap sebagai manajemen {insider ownership).

2.3 Risiko Pasar

Risiko menumt Jogiyanto (2000; 193) adalah kemungkinan terjadinya
penstxwa yang tidak mengixntungkan. Berdasarkan defmisi tersebut maka
dapat dxpaharm jika setxap investor yang akan melakukan mvestasi past!
akan memperkirakan dan mengestimasi nsxko dengan memperhatikan
faktor-faktor yang mempengamhmya. Berdasarkan faktor yang

mempengamhi, risiko dibedakan menjadi dua jenis, yaitu:
1. Risiko sistematts atau nsiko pasar {systematic risk atau market risk

atau nondiversifiable risk) merupakan nsiko yang drpengaruln oleh
faktor ekonomi makro seperti kmerja perekonomian suatu negara.

Rxsiko ini tidak dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi. Risiko in,

dilambangkan dengan p(beta).
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2. Risiko tidak sistematis {unsystematic risk atau diversifiable risk)

merupakan risiko yang disebabkan oleh karakteristik dari institusi

keuangan atau pemsahaan yang mengeluarkan sekuritas berbeda-beda

seperti kondisi kebijakan manajemen dan investasi. Risiko ini dapat

dihilangkan dengan cara diversifikasi.

Risiko Pasar atau beta (P) seperti telah dijelaskan sebelumnya

penyebabnya adalah faktor ekonomi makro seperti kineija perekonomian

suatu negara. Pembahan dalam ekonomi makro seperti tingkat inflasi atau

tingkat suku bunga akan menyebabkan pembahan dalam stmktur modal,

ahran kas, kewajiban finansialnya, besamya piutang dan Iain-lain pada

semua pemsahaan. Pembahan pada kondisi keuangan pemsahaan tersebut

selanjutnya akan menyebabkan beta (p) juga akan bembah, sedangkan

pembahan kondisi keuangan pemsahaan akan tercermin dalam laporan

keuangan dan rasio keuangan. Dengan demikian maka sangat relevan

apabila memprediksi beta (P) dengan menggunakan rasio-rasio keuangan

dalam laporan keuangan pemsahaan.

2.4 Kerangka Teoritis

2.4.1 Pengaruh Insider Ownership terhadap Kebijakan Dividen

Pembayaran dividen akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding

bagi manajemen (Copeland dan Weston, 1992). Pembagian dividen akan

membuat pemegang saham mempunyai tambahan return selain dari capital

gain. Dividen juga membuat pemegang saham mempunyai kepastian
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pendapatan dan mengurangi agency cost of equity karena tindakan

perquisites (tindakan yang memunculkan biaya yang dikeluarkan tidak

untuk kepentingan pemsahaan misalnya biaya perjalanan dinas dan

akomodasi kelas VIP, mobil dinas mewah, dan lain-lainnya) yang dilakukan

manajemen terhadap cash flow pemsahaan seinng dengan menurunnya

biaya monitoring karena pemegang saliam yakin bahwa kebijakan

manajemen akan menguntungkan para pemegang saliam.

Kebijakan dividen dalam teori keagenan digunakan sebagai bonding

mechanism untuk mengendalikan agency cost of equity. Pembayaran

dividen akan mencegah manajemen untuk melakukan tindakan perquisites

karena internal cash flow akan diserap untuk membayar dividen bagi

pemegang saham. Pemsahaan yang mempunyai mekanisme pengendahan

dan stmktur kepemilikan yang tersebar luas, biasanya mempakan

pemsahaan besar dan cenderung membagikan dividen untuk mengurangi

konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saliam. Sebaliknya

pemsahaan kecil dengan strukmr kepemilikan terpusat pada beberapa

individu akan cendemng membayarkan dividennya rendah karena

kemungkinan terjadinya konflik keagenan relatif kecil (Megginson, 1997;

375). Jadi variabel size (ukuran pemsahaan) penting dalam mengendalikan

kebijakan dividen terhadap insider ownership dan juga sebaliknya.

Dalam kaitannya dengan teori keagenan, dengan semakin

meningkatnya kepemilikan dari manajemen, maka biaya agensi akan

semakin menixnxn, sepanjang manajer tersebut mengharapkan efek
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kesejahteraan yang lebih pada keputusannya. Semakin besar kepemilikan

insider maka semakin besar informasi yang dimiliki oleh manajemen

sekaligus sebagai pemilik pemsaliaan, sehingga hal tersebut mengakibatkan

biaya agen semakin kecil, karena pemilik sekaligus merangkap sebagai

manajemen sehingga biaya pengawasan berkurang.

Karena informasi yang dimiliki oleh insider terutama informasi

mengenai rencana-rencana pemsahaan yang akan datang sangat lengkap,

maka hal ini akan membawa pengamli yang besar terhadap kepentingannya

dalam menetapkan kebijakan dividen. Untuk itu semakin besar kepemilikan

insider yang artinya semakin kecil biaya agen, dan semakin besar kekuatan

untuk dalam menentukan kebijakan dividen. Sehingga dengan demikian

manajemen akan cenderung untuk mengurangi pembayaran dividen dan

menggunakan dananya untuk memperbesar atau memperluas usahanya.

Dalam penelitian Agus Sartono (2001; 116), selain itu disimpulkan pula

bahwa dengan kenaikan tingkat kepemilikan insider maka mengakibatkan

kebijakan pembayaran dividen menurun.

2.4.2 Pengaruh Risiko Pasar terhadap Kebijakan Dividen

Peningkatan beta (P) mencerminkan semakin tingginya risiko pasar.

Mengutip dan Suhartono (2004; 42), apa yang dikemukakan oleh D'Souza

dan Saxena (1999) disebutkan bahwa nilai beta (P) digunakan sebagai

indikator risiko pasar. Semakin tinggi tingkat risiko yang hams ditanggung

pemsahaan, maka akan semakin suht bagi pemsahaan tersebut untuk
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memperoleh dana ekstemal. Sehingga, pemsahaan hams membiayai

kebumhan investasinya dengan menggunakan dana internal. Sebagai

akibatnya, dividen yang dibagikan menjadi semakin kecil.

Berdasarkan teori risk and return, semakin tinggi tingkat risiko suatu

pemsahaan maka semakin besar return yang dungmkan oleh investor.

Apabila risiko yang semakin tinggi tidak dhmbangi dengan return yang

tinggi pula, maka tidak akan pemah ada investor yang mau berinvestasi di

pemsahaan tersebut. Return pemsahaan bisa bempa dividen ataupun capital
gain. Namun, berdasarkan pada teon Bird in The Hand, investor lebih

menyukai dividen dibandingkan dengan laba ditahan. Dengan demikian,

risiko pasar akan berpengerah terhadap kebijakan manajer dalam

menentukan keputusan pembagian laba pemsahaan.

Risiko dalam saham terdiri dari dua komponen, yaitu risiko yang

dapat didivesifikasi dan risiko yang tidak dapat dieliminasi disebut sebagai

risiko pasar {systematic risk) atau nsiko yang tetap ada setelah

didiversifikasi. Risiko yang dapat didiversifikasi disebabkan oleh kejadian

acak seperti perkara hukum, pemogokan, program pemasaran yang sukses

dan yang tidak sukses, kalah atau menang dalam tender kontrak, serta

kejadian unik lainnya pada pemsahaan tertentu. Kerena kejadian-kejadian

ini terjadi secara acak, maka pengaruhnya terhadap portofolio dapat

diehminasi oleh diversifikasi. Risiko pasar, di sisi lam, berasal dan faktor-

faktor yang secara sistematis mempengaruhi sebagian besar pemsahaan

seperti: perang, inflasi, resesi, dan suku bunga yang tinggi. Karena
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kebanyakan saham cendemng dipengamlu secara negatif oleh faktor-faktor

ini, maka risiko pasar tidak dapat dieliminasi oleh diversifikasi.

Nilai beta suatu pemsahaan dipergunakan sebagai indikator untuk

mengetahui risiko yang berkaitan dengan pasar. Sehingga bila nilai beta

suatu pemsaliaan tinggi (risiko pasar tinggi), maka akan sensitif terhadap

pembahan yang terjadi di pasar, sehingga kemungkinan pemsahaan

mendapatkan dana dari luar untuk membiayai investasinya menjadi semakin

sulit, karena investor maupun kreditor akan semakin berhati-hati. Mengutip

dari Jogiyanto (1998; 206) bahwa perasahaan-pemsahaan enggan untuk

menurunkan deviden, jika perusahaan-perusahaan memotong dividen, maka

akan dianggap sebagai sinyal buruk karena dianggap pemsahaan

memburuhkan dana. Untuk pemsahaan yang berisiko tinggi, probabilitas

untuk mengalami laba menumn juga akan tinggi.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Fauzan (2002) mengenai

hubungan biaya keagenan, risiko pasar dan kesempatan berinvestasi dengan

kebijakan dividen pada pemsahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta. Hasil dari penelitian tersebut temtama mengenai risiko pasar dan

hubungannya dengan kebijakan deviden bahwa terdapat hubungan negatif

antara risiko pasar yang diproksikan dengan P (beta) terhadap kebijakan

dividen. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fauzan (2002; 133),

menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang dibuat oleh manajemen belum

mempertimbangkan faktor kesempatan berinvestasi dan faktor biaya
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mempengamhi kebijakan dividen : investigasi pengaruh teori

stakeholder, didapat hasil yang menunjukkan bahwa vanabel insider

ownership tidak berpengamli signifikan terhadap Divident Payout

Ratio. Menumt penelitian yang dilakukan oleh Fauzan (2002; 124)

mengenai hubungan biaya keagenan, nsiko pasar dan kesempatan

investasi dengan kebijakan dividen, menunjukkan bahwa terdapat

hubungan negatif antara nsiko pemsahaan dengan kebijakan dividen.

2.6 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan tinjauan dan peneliti sebelumnya maka dapat diambil

hipotesa sebagai berikut:

Hi : Perusahaan yang kepemilikan saham insidernya tinggi akan

memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah.

H2 : Perusahaan yang memiliki risiko pasar yang tinggi akan

memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang go

public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2000-2003.

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive

sampling yaitu: suam metode pengambilan sampel yang disesuaikan dengan

kriteria-kriteria tertentu.

Beberapa kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel dalam

penelitian ini adalah:

a. Perusahaan tersebut hams tetap ada selama periode penelitian.

b. Pemsahaan tersebut juga memiliki insider ownership, serta data-data

lain yang dibutuhkan dalam penelitianini.

c. Pemsahaan tersebut memiliki laporan keuangan dan catatan atas

laporan keuangan.

d. Pemsahaan tersebut juga membayar dividen secara kontinyu selama

periode penelitian.

Dari populasi pada penelitian ini diperoleh sebanyak delapan

pemsahaan manufaktur yang memenuhi kriteria sebagai sampel dalam

penelitian. Berikut ini mempakan data pemsahaan sampel dalam penelitian

yang disajikan pada tabel 3.1.
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Tabel 3.1

Perusahaan Sampel

No Nama Pemsahaan Kode

1 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk. DPNS

2 PT Ekadharma Tape Industri Tbk. EKAD

3 PT Eratex Djaja Ltd Tbk. ERTX

4 PT Gudang Garam Tbk. GGRM

5 PT Hanjaya Mandala Sampoema Tbk. HMSP

6 PT Lautan Luas Tbk. LTLS

7 PT Lion Metal Works Tbk. LION

8 PT Selamat Sempuma Tbk. SMSM

Sumber: Fact Book 2002

3.2 Data dan Sumber Data
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Tenis Hata vana Himinalran Halarn npnehtian ini memoakan data

sekunder, yaitu: data laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan

pemsahaan sampel dan data lain yang relevan dengan penelitian ini

diantaranya diambil dari:

a. IndonesianMarket CapitalDirectory selama periode penelitian.

b. Fact book 2002

c. Laporan Keuangan Tahunan dan Catatan Atas Laporan Keuangan dari

riap-tiap pemsahaan.

d. Jumal atau publikasi lain yang memuat infonnasi yang relevan dengan

penelitian ini.

3.3 Variabel Penelitian

variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini terdiri dari

variabel dependen yaim Dividen Payout Ratio dan variabel independen
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yaitu insider ownership dan risiko pasar (beta) serta variabel pengontrol

yaim MTBV, Size, EV, Pro, dan Grow yang didefinisikan dan diukur

sebagai berikut:

3.3.1 Variabel Dependen

3.3.2.1. Dividend Payout Ratio (DPR)

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini

adalah besamya dividen yang dibagikan kepada investor

{dividend payout ratio). Dalam hal ini manajemen membuat

keputusan bempa berapa besar persentase dividen yang dibagi

dari Earning After Tax (EAT).

Dividen Yang Dibagi
DPR

EAT

3.3.2 Variabel Independen

3.3.2.1. Insider Ownership (Insid)

Variabel mi sebagai variabel independen yang

menggambarkan besamya kepemilikan saliam oleh manajemen

dalam persentase. Ada beberapa pendapat yang mengatakan

bahwa insider ownership adalah kepemilikan saham oleh

directors (direktur/manajemen) dan commissioners (komisaris),

dengan rumus matematis:

D & C SHRCn

InSit
TOTSHRS,,
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Keterangan:

D & C SHRSji : kepemilikan saham oleh direktur dan

komisaris pemsaliaan / pada tahun /.

TOTSHRSlt : jumlah total dari saham biasa pemsahaan

yang beredar pemsahaan i pada taliun /.

3.3.2.2. Risiko Pasar (Beta)

Variabel ini juga mempakan variabel independen,

sebagaimana telah diketahui bahwa nilai beta adalah

menggambarkan kepekaan pembahan return suatu saliam

terhadap pembahan return pasar. Sebagai contoh adalah bila

nilai beta sebesar 1 maka berarti pembahan return market

portofolio sama dengan pembahan return saham. Atau bila nilai

beta sebesar 1,2 maka berarti jika return marketportofolio turun

sebesar 10% maka return saham akan turun sebesar 12%.

Untuk mengukur nilai beta (P) dapat dilakukan dengan

persamaan regresi. Adapun persamaan regresinya dapat

didasarkan pada model indeks tunggal atau model pasar adalah

sebagai berikut:

Ri di + p^ RM + ei

Keterangan:

Ri = Return sekuritas ke I.



31

di = Suatu vanabel acak yang menunjukkan komponen dari

return sekuritas ke / yang independen terhadap kinerja

pasar.

Pi = Mempakan koetisten yang mengukur perubahan R

akibat dari pembahan RM

Rm = Tingkat return dari indeks pasar.

ej = Menunjukkan bahwa persamaan linear yang dibentuk

mengandung kesalahan atau variabel ini juga sering

disebut sebagai variabel pengganggu.

Sementara tingkat keuntungan pasar saham (RM) dihitung

dengan menggunakan data indeks harga saham gabungan

dengan formula:

IHSG, - IHSG-i
Rmt =

IHSG,.,

Dalam hal ini-

t = hari ke t.

t-1 = hari sebelumnya.

Sedangkan keuntungan saham / (Ri) ditentukan dengan

menggunakan pembahan harga saliam yang terjadi setiap hari

dengan formula:

Pt-Pt-i
Rit =

Pt-i
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Dalam hal ini:

Pt = Harga saham untuk hari ke /.

Pt_] = Harga saham hari sebelumnya

Dari hasil perhitungan beta harian (beta koreksi) kemudian

dijumlahkan selama satu tahun dan selanjutnya dibagi dengan n

(jumlah data beta dalam satu tahun). Dari sini dihasilkan beta

tahunan.

3.3.3 Variabel Pengontrol

Selain variabel dependen yang diwakili oleh dividend payout ratio dan

variabel independen yang diwakili oleh insider ownership dan risiko pasar,

dalam penelitian ini juga dimasukkan variabel pendukung, yaitu:

3.3.3.1. Market to Book Value (MTBV)

Perbandingan antara nilai buku ekuitas dengan nilai pasar

ekuitas, rasio ini diukur dengan perbandingan nilai buku saham

pemsahaan / pada tahun / dan nilai pasar saham pemsahaan /

pada tahun /. Rasio ini dinotasikan sebagai berikut:

Nilai buku saham

MTBV

Nilai pasar saham

3.3.3.2. Size (Size)

Variabel size dalam penelitian ini adalah jumlah total asset

yang dimiliki oleh pemsahaan pada tahun tersebut. Variabel ini

dipakai karena diprediksi mempunyai hubungan negatif dengan
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risiko. Ukuran aktiva dipakai sebagai wakil pengukur {proxy)

besamya pemsaliaan.

Size = Total Asset

3.3.3.3. Earning Variability (EV)

Variabilitas keuntungan {Earning Variability) diukur

dengan nilai dari price earnings ratio (PER) atau rasio P/E

(harga saham dibagi dengan laba pemsaliaan). Variabilitas dari

laba dianggap sebagai risiko pemsaliaan, sehingga hubungan

antara variabel ini dengan p adalali positif. Earning variability

dihitung dengan persamaan:

Harga saham
EV

Laba pemsahaan

3.3.3.4. Profitability (Pro)

Variabelprofitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan

return on asset (ROA) pemsahaan. Yaim rasio yang mengukur

kemampuan pemsahaan menghasilkan laba di masa yang akan

datang berdasarkan tingkat aset tertentu. Profitability dihitung

dengan persamaan:

Net Income

Pro =

Total Asset

3.3.3.5. Growth (Grow)

Variabel growth (pertumbuhan aktiva) didefinisikan

sebagai pembahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari total
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aktiva. Variabel ini diprediksi mempunyai hubungan positif

dengan p. Pengukuran tingkat pertumbuhan aktiva {growth)

diukur dengan pertumbuhan total asset. Growth dihitung dengan

persamaan:

Total Asseh - Total Assets

Grow
Total Assett

3.4 Metode Analisis Data

Analisis data adalah proses penyederhanaan data ke dalam bentuk

yang mudah dibaca dan diinterprestasikan. Prosedur pengolalian data dalam

penelitian ini dimulai dengan memilahkan data ke dalam variabel-variabel

yang digunakan dalam penelitian ini. Dari hasil operasionalisasi variabel

yang akan diuji, nilai variabel tersebut dimasukkan dalam program SPSS.

Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara

dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel

dependen dengan variabel independen.

Persamaan regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini dipakai

sebagai dasar unmk menguji hipotesis tentang hubungan antara Insider

Ownership, dan Risiko Pasar (beta) pemsahaan dengan pembayaran

dividennya. Sedangkan teknik statistik yang digunakan dalam analisis data

adalah model regresi linear berganda. Adapun persamaan regresi yang

dikembangkan dalam penelitian mi sebagai benkut:

DPRi,= p0 + Pilnsi, + P2Beta + p3MTBVu + p4Sizelt + psEVu + p6Pro„ +

p7GrowIt + eii
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Dalam hal ini:

DPRj, = rasio pembayaran dividen dari pemsahaan i tahun t

Inside = insider ownership pemsaliaan ipada tahun t

Beta = risiko pasar

MTBVu = market to book value pemsahaan ipada tahun t

Sizelt = total asset pemsahaan ipada tahun t

EV t = earning variability pemsahaan ipada tahun t

Proit = profitability pemsahaan ipada tahun t

Growit = pertumbuhan total asset pemsahaan ipada tahun t

Tujuan pengujian regresi adalah unmk mengetahui bagaimana

pengaruh insider ownership dan nsiko pasar terhadap dividen dalam hal ini
dividend payout ratio (DPR). Pengaruh variabel independen terhadap

variabel dependen secara individu diuji dengan uji T, sedangkan pengamh

variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan diuji

dengan uji F.

Secara teoritis model yang digunakan dalam penelitian ini akan

menghasilkan parameter model penduga yang sahih bila memenuhi asumsi

normalitas, tidak terjadi autokorelasi, multikolinientas, dan heteroke-

dastisitas atau data bersifat homokedastisitas.
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3.5 Pengujian Hipotesis

3.5.1 Uji T

Uji Tdigunakan untuk mengetahui koefisien regresi secara parsial dan
vanabel bebas terhadap vanabel tenkat. Adapun langkah-langkah
pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Membuat fonnulasi uji hipotesis

a) Ha^X): perusahaan yang kepemilikan saham
insidernya tinggi akan memiliki rasio

pembayaran dividen yang rendah.

b) Ha2 :b2 >0: pemsahaan yang memiliki nsiko pasar yang
tinggi akan memiliki rasio pembayaran dividen

yang rendah.

Menentukarr besamya auntuk mengetahu, tmgkat srgnrfikansi has.1
pengolahan data. Ni.ar « dnetapkan sebesax 5% a,a» tmgka,
signifikansi 95%.

c. Menghitung nilai T

d. Membuat kriteria pengujian hipotesis

HO ditolak bila:

Sig.T <a (a =0,05)

HO gagal ditolak bila:

Sig.T > a (a = 0,05)

b.
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3.5.2 Uji F Uji Fdigunakan uutuk mengeiahu, pengaruh secara s,mu.,an a.au
sere„,ak da, vanabe.-vanabe, bebas terhadap yanabe, .enkai a.au
dlg„„aka„ untuk mehhat apakah vanabel mdependen secara bersama-sama
mempengaruh, varrabe, dependen. Langkah-langkab pengu.annya sebaga,
berikut:

a Membuat formulasi uji hipotesis
HO • b, =b; =b,-b^-b^b^O artinya «dak terdapat

pengaruh yang s.gmfrkan antara vanabe.-vanabei
mdependen yam,: Ins.d, Beia, MTBV, Srze, EV, Pro, dan
Grow secara seren.ak terhadap Drvider. Payout Ra.ro

sebagai variabel dependen.

Ha - artinya ada pengaruh srgnifrkan antara variabel-vanabe!
mdependen ya.tu: >n,d. Beta, MTBV, Srze, EV, Pro, dan
Qr0w secara seren.ak terhadap D.vrden Payou. Ratio
sebagai variabel dependen.

Menentukan besamya aunmk mengetahu. tingka. s.gn.tikans, has,,
pengolahan data. N„a, a d,e.apkan sebesar 5% a.au tingka.
signifikansi 95%.

b. Menghitung nilai F.

c. Membuat kriteria pengujian hipotesis

HO ditolak bila:

Sig.F <a (a=0,05)



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan ditampilkan hasil dari analisis data yang dianalisis dengan

menggunakan bantuan komputer dengan program SPSS 10.0 yang selanjutnya

digunakan untuk mengetahui variabel-variabel mana yang mempunyai hubungan

sehingga dapat digunakan unmk menguji lupotesa yang telah diajukan dengan

model regresi berganda guna menguji pengaruh variabel-variabel bebas yang

terdiri dari insid, Beta, MTBV {Market to Book Value), Size, EV {Earnings

Variability), Pro, dan Grow terhadap variabel terikat DPR {dividendpayout ratio).

Berikut ini mempakan data pemsahaan sampel (Tabel 4.1).

Tabel 4.1

Data Perusahaan Sampel

No Kode Tahun Insid Beta DPR

1 DPNS 1999 8.22 3.359 19.63

2000 8.22 2.831 36.21

2001 8.22 2.201 i 29.18

2002 7.58 2.710 47.51

2 EKAD 1999 5.05 2.623 36.08

i 2000 5.05 2.538 55.03

2001 5.05 2.128 67.35

i 2002 5.05 2.850 53.69

3 1 ERTX 1999 8.01 2.658 31.01

2000 8.01 2.697 46.15

•

2001 8.01 2.107 22.42

4 ! GGRM

2002

1999

8,01
3.63

2.885 22.91

2.669 42.26

2000 3.63 2.671 42.89

2001 3.63 2.164 27.65

i 2002 1.74 2.748 27.65

5 HMSP 1999 6.72 2.495 49.27

2000 6.72 2.766 160.17

2001 6.72 2.183 11.78

i 2002 1.97 2.721 13.46

39



Data Perusahaan Sampel (Lanjutan)

JSo_
6

Kode Tahun Insid Beta

2.834

DPR 1

LTLS 1999 3.64 53.98

2000 3.64 2.519 20.99

2001 3.64 2.022 24.69

2002 3.64 2.700 20.05

7 LION 1999 13.17 2.555 19.04

2000 13.17 2.776 79.67

2001 13.17 2.195 26.61

2002 0.18 2.611 30.66

8 SMSM 1999 1.91 2.886 19.95

2000 1.91 2.759 25.08

2001 1.91 1.917 42.78

1 2002 1.90 2.376 48^.31

Sumber: Lampiran 2
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4.1 Statistik Deskriptif

Berdasarkan data pada tabel 4.1 di atas maka akan dilakukan

pengujian menggunakan statistik desknptif. Dimana statistik desknptif akan

menunjukkan gambaran mengenai suatu data yang akan diteliti. Adapun

data deskriptif meliputi nilai rata-rata, nilai maksimum dan minimum, nilai

deviasi standar dan semua vanabel penelitian yang akan dianahsis. Berikut

ini mempakan hasil analisis desknptif pemsahaan sampel (Tabel 4.2).

Tabel 4.2

Hasil Analisis Deskriptif

Insid

Beta

MTBV

Size

EV

Pro

Grow^

DPR

Valid N

(listwise)

N

32

32

32

32

32_

32

32

32

32

Sumber: Lampiran 3

Minimum

0.18

1.917

0.25

54736

2.44

0.01024

-0.12202

11.78

Maximum

13.17

3.359

18.09

15452703

68.19

0.28187

0.42686

484.31

Mean

5.66

2.56731

2.0775

2810974.281

10.78469

0.10489

0.09280

52.81594

Std. Deviation

3.42439

0.31461

3.32195

4595437

1334515

0.06616

(112242

83.29927
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4.2 Pengujian Terhadap Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap

Dividend Payout Ratio.

Pengujian yang dilakukan didalam penelitian ini adalah pengujian

normalitas dan pengujian asumsi klasik yang diantaranya meliputi uji

heterokedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi, yang kemudian

dilanjutkan dengan pengujian hipotesa.

4.2.1 Pengujian Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal

ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data

normal atau mendekati normal.

Normalitas data diuji dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smimov.

Berikut ini mempakan hasil dari pengujian yang dilakukan dengan SPSS

10,0 pada One-Sample Kolmogorov-Smimov Test (tabel 4.3). Dan

pengujian ini memperlihatkan bahwa nilai Zdi atas 0,05, berarti seluruli

datadari variabel-variabel tersebut berdistribusi normal.

Tabel 4.3

Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

Variabel N Z Mean Std. Deviation

Insid 32 0.90434 5.66000 3.42439

Beta 32 0.84270 2.56731 0.31461

MTBV 32 1.64680 2.07750 3.32195

Size 32 2.32528 2810974.25 4595437

EV 32 1.71406 10.78469 13.34515

Pro 32 0.77345 0.10489 0.06616

Grow 32 0.40021 0.09280 0.12242

DPR 32 2.06134 52.81594 83.29926

Sumber: Lampiran 3
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4.2.2 Pengujian Asumsi Klasik

4.2.2.1 Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan vanance dan residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika vanance residual satu pengamatan ke
pengamatan tetap maka disebut homokedastisitas. Dan jika vanans
berbeda maka disebut heterokedastisitas. Model regresi dikatakan baik

jikahomokedastisitas.

Untuk menguji asumsi ini digunakan korelasi Spearman's Rho

dengan meregresikan standar residual dengan masing-masmg vanabel
independen. Jika nilai korelasi variabel independen dengan residu kurang
dari 0,5 maka dianggap tidak terjadi Heterokedastisitas. Dari pengujian

yang dilakukan dengan Spearman's Rho pada penelitian ini (lihat tabel
4.4) sebagian besar memiliki koefisien korelasi kurang dan 0,5. dengan

demikian tidak terjadi heterokedastisitas

Tabel 4.4
Hasil Uji Spearman's Rho

Spearman's rho Insid
Beta

MTBV

Size

EV

Pro

Grow

DPR

Insid Beta MTBV Size

1.000 i 0.063 -0.449 -0.474

0.063 ! 1.000 -0.034 -0.093

.0.449 -0.034 1.000 0.633

-0.474 1 -0.093 0.633 1.000

-0.370 | 0.102 0.731 0.696

-0.254 ; 0.158 0.527 0.169

-0.286 ; 0.157_ 0.479 0.510

-0.022 j 0.018 0.100 -0.172

EV Pro Grow

-0.370 -0.254 -0.286

0.102 0.158 0.157

0.731 0.527 0.479

0.6% 0.169 0.510

1.000 0.090 0.475

0.090 1.000 0.389

0.475 0.389 1.000

-0.037 | 0.053 j 0-046

DPR

-0.022

0.01S

0.100

-0.172

-0.037

0.053

_0.046_

1.000
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Hasil Uji Spearman's Rho (Lanjutan)

Insid Beta MTBV Size EV Pro Grow DPR

Sig. (2-tailed) Insid

Beta

1

0.731

0.731 0.010

0.851

0.006

0.611

0.037

0.580

0.161

0.389

0.113

0.392

0.905

0.922

MTBV 0.010 0.851 0.000 0.000 0.002 0.006 0.587

Size 0.006 0.611 0.000 0.000 0.354 0003 0.347

EV 0.037 0.580 0.000 0.000 0.625 0.006 0.841

Pro 0.161 0.389 0.002 0.354 0.625 0.028 0.773

Grow 0.113 0.392 0.006 0.003 0.006 0.028 0.803

DPR 0.905 0.922 0.587 0.347 0.841 0.773 0.803

N Ins 32 32 32 32

32

32 32 32 32

Beta 32 32 32 32 32 32 32

MTBV 32 32 32 32 32 32 32 32

Size 32 32 32 32 32 32 32 32

EV 32 32 32 32 32 32 32 32

Pro 32 32 32 32 32 32 32 32

Grow 32 32 32 32 32 32 32 32

DPR 32 ! 32 32 32 32 32 32 32

Sumber: Lampiran 3

4.2.2.2 Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel (bebas) independen.

Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem multikolinearitas.

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara

variabel independen.

Unmk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dapat dilihat dari

nilai tolerance value dan variance inflation factor (VIF). Jika mlai

tolerance value adalah di atas 0,1 dan untuk nilai VIF adalah di bawah 10

maka dianggap tidak terkena Multikolineritas. Dari hasil pengujian (lihat

tabel 4.5) menunjukkan bahwa tidak terdapat data dengan nilai tolerance

value di bawah 0,1 dan nilai VIF di atas 10 dengan demikian tidak terjadi

multikolinearitas. Terhadap data yang terkena multikolinearitas tersebut
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dilakukan perbaikan dengan melakukan transformasi Ln (logaritma

natural).

Tabel 4.5

Uji Multikolienaritas

Variabel Collinearity Statistics

Tolerance VIF

Insid 0.860 1.163

Beta 0.908 1.101

MTBV 0.247 4.052

Size 0.571 1.750

EV 0.233 4.285

Pro 0.598 1.671

Grow 0.573 1.746

Sumber: Lampiran 3

4.2.2.3 Autokorelasi

Gejala autokorelasi mempakan suatu keadaan dimana variabel

gangguan pada periode tertenm berkorelasi dengan variabel gangguan

pada periode lain. Untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi dapat

dilakukan dengan uji Durbin-Watson. Jika terjadi korelasi, maka

dinamakan terdapat problem autokorelasi. Model regresi yang baik

adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji yang digunakan adalali

uji Durbin-Watson yang dihitung berdasarkan jumlah selisih kuadrat

nilai-nilai taksiran faktor-faktor gangguan. Jika nilai Durbin-Watson

mendekati 2 maka tidak terjadi autokorelasi, namun jika nilainya 0 atau 4

maka terjadi autokorelasi.

Dari pengujian dengan menggunakan Durbin-Watson (lihat tabel

4.6) menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson mendekati angka 2,

dengan demikian tidak terjadi autokorelasi



Tabel 4.6

Hasil Uji Durbin-Watson
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Model R Square

0.441

Adjusted R Square _
0.278

Durbin-Watson

1.561DPR

Sumber: Lampiran 3

4.3 Analisis Regresi Berganda

Persamaan yang digunakan pada penelitian ini pada model regresi

linear bergandaadalahsebagai berikut:

DPRt = Po + Pi Insid;, + p2Beta + p3MTBVIt + p4Sizell + p5EVlt +

p6Prolt + p7Growlt + elt

Notasi :

DPRit

Insidjt

Beta

EVit

Pro,,

Growjt

= rasio pembayaran dividen dari pemsahaan /' tahun t

insider ownership pemsahaan / pada tahun t

= risiko pasar

MTBVjt = market to book value pemsahaan / padatahun t

Sizelt = total asset pemsahaan ;' pada tahun t

earning variability pemsahaan i pada tahun /

profitability pemsahaan / pada tahun /

pertumbuhan total asset pemsaliaan / pada tahun /

Untuk melakukan perhimngan atau pengujian dengan menggunakan

model regresi linear berganda dapat digunakan program software SPSS for

Windows 10.0



46

Pengolahan data dengan menggunakan program software SPSS for

Windows 10.0 menghasilkan persamaan regresi sebagai berikut:

Y = 148,189 - 6,688 (Insid) - 8,017 (Beta) + 29,919 (MTBV) -

0,00000734 (Size) - 4,603 (EV) - 333,78 (Pro) + 66,815 (Grow)

+ e

Persamaan regresi di atas menunjukkan nilai konstanta sebesar

148,189. dapat diinterprestasikan bahwa jika variabel-variabel Insider

Ownership, Beta, MTBV, Size, Earnings Variability, Profitability, dan

Growth dianggap konstan, maka DPR sebesar 14818,9%.

Nilai koefisien regresi Insider ownership sebesar -6,688 menyatakan

bahwa setiap ada kenaikkan 100% satuan Insider akan menumnkan DPR

sebesar688,8% dengan syaratvariabel bebas lainnya tetap.

Nilai koefisien regresi Beta sebesar -8,017 menyatakan bahwa setiap

ada kenaikkan 100% satuan beta akan menumnkan DPR sebesar 801.7%

dengan syaratvariabel bebas lainnya tetap.

Nilai koefisien regresi MTBV sebesar 29,919 menyatakan bahwa

setiap ada kenaikkan 100% satuan MTBV akan menaikkan DPR sebesar

2991,9% dengan syarat variabel bebas lainnya tetap.

Nilai koefisien regresi Size sebesar -0,00000734 menyatakan bahwa

setiap ada kenaikkan 100% satuan Size akan menumnkan DPR sebesar

0,000734% dengan syarat variabel bebas lainnya tetap.

Nilai koefisien regresi Earning Variability sebesar -4,603 menyatakan

bahwa setiap ada kenaikkan 100% satuan Earning Variability akan
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menumnkan DPR sebesar 460,3% dengan syarat variabel bebas lainnya

tetap.

Nilai koefisien regresi Profitability sebesar -333,78 menyatakan

bahwa setiap ada kenaikkan 100% satuan Profitability akan menumnkan

DPR sebesar 33378% dengan syarat variabel bebas lainnya tetap.

Nilai koefisien regresi Growth sebesar 66,815 menyatakan bahwa

setiap ada kenaikkan 100% satuan Growth akan menumnkan DPR sebesar

6681,5% dengan syarat variabel bebas lainnya tetap.

4.4 Pengujian Hipotesa

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji T dan uji F.

Uji T dilakukan menguji pengarun variabel Insider, Beta, terhadap Dividen

Payout Ratio secara parsial. Sedangkan pada uji F dilakukan pengujian

secara serentak variabel Insider, Beta, MTBV, Size, Earning Variability,

Profitability dan Growth terhadapDividend Payout Ratio.

4.4.1 Uji T

Ringkasan hasil pengujian pengamh variabel independen terhadap

variabel dependen disajikan pada tabel 4.7 berikut ini:

Tabel 4.7

Hasil Uji t

Variabel Bebas Koefisien Regresi 'hilling Sig.T

Insid -6.688 -1.670 0.108

Beta

MTBV

-8.017

29.919

-0.189 0.852

3.883 0.001

Size

EV

-0.00000734

-4.603

-2.006

-2.333

0.056

0.028

Pro -333.780 -1.343 0.192

Grow 66.815 0.487 0.631

Sumber: Lampiran 3
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4.4.1.1 Pengujian Hipotesis 1

Pengujian hipotesis 1 dilakukan melalui langkah-langkah yang

telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Dari pengolalian data yang

dilakukan didapat mlai signifikansi variabel insider (P-value) adalali

0,108 (lihat tabel 4.7). Oleh karena P-value lebih besar dari tingkat

signifikansi a = 5% maka HOI diterima atau Ha ditolak, artinya bahwa

secara statistik pemsahaan yang kepemilikan saham insidemya tinggi

tidak akan memiliki rasio pembayaran dividenyang rendah.

Dari pengujian hipotesis 1 dapat diketahui bahwa penelitian ini

sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Atika Jauhari (2000)

dan Kristina wiyati (2003) yang menyatakan bahwa insider tidak

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio, akan tetapi hasil penelitian

ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suhartono (2004)

yang menyatakan bahwa pemsahaan yang kepemilikan insidemya tinggi

akan memiliki rasio pembayaran dividenyang rendah.

4.4.1.2 Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2 dilakukan melalui langkah-langkah yang

telah jelaskan pada bab sebelumnya. Dari hasil pengolalian data didapat

nilai signifikansi vanabel Beta (P-value) = 0,852 (lihat tabel 4.7). Oleh

karena P-value lebih besar daripada tingkat signifikansi a = 5% maka

H01 diterima atau Ha ditolak, artinya bahwa secara statistik perusahan
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yang memiliki risiko pasar yang tinggi tidak akan memiliki rasio

pembayaran dividen yang rendah.

Dari pengujian hipotesa 2 dapat diketahui bahwa penelitian ini

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2002) yang

menyatakan bahwa risiko pasar tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Dividen Payout Ratio. Akan tetapi hasil penelitian ini tidak

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Susilawati (1999) dan

Suhartono (2004) yang menyatakan bahwa risiko pasar berpengaruh

negatif terhadap rasiopembayaran dividen.

4.4.2 Uji F

Pada pengujian ini digunakan untuk menunjukkan ada tidaknya

pengamh secara bersama-sama variabel independen terhadap variabel

dependen dengan melakukan uji F menggunakan program SPSS 11.5.

dengan tingkat kesalahan 0,05 dapat dilihat pada tabel 4.8 di bawah ini.

Tabel 4.8

Hasil Uji F (Ha)

Adj R Square J hitung Siq. F

0.278 2.702 0.032

Sumber : Lampiran 3

Dari hasil olahan data dengan menggunakan program SPSS 11.5

didapat nilai signifikansi (P-value) lebih besar daripada tingkat signifikansi

a = 5%. Olehkarena itu hipotesis altematif (Ha) diterima, maka HO ditolak.

Ha diterima artinya bahwa secara serentak variabel-variabel Insider, Beta,
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MTBV, Size, Earning Variability, Profitability, Growth berpengaruh

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. Nilai Adjusted R Square sebesar

0,278 berarti bahwa sekitar 27,8% variasi dari DPR dapat dijelaskan oleh

variasi dari variabel-variabel Insider, Beta, MTBV, Size, Earning

Variability,Profitability, dan Growth.

4.5 Pembahasan

Tidak terbuktinya hipotesis 1 pada penelitian ini dimungkinkan karena

beberapa hal yaitu:

1. Insider membagikan dividen untuk mengurangi konflik keagenan

yang terjadi antara manajemen dan pemegang saliam. Hal ini

didasarkan pada pemahaman bahwa antara manajer dan pemegang

saham adalah sama dan dianggap memiliki kesamaan preferensi.

Sehingga dengan membayarkan dividen maka manajemen

dianggap tidak melakukan tindakan perquisites karena internal

cash flow akan diserap untuk membayar dividen bagi pemegang

saham.

2. Pemsahaan yang mempunyai mekanisme pengendalian dan

struktur kepemilikan yang tersebar luas, biasanya mempakan

pemsaliaan besar dan cendemng membagikan dividen unmk

mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang

saham (Megginson, 1997; 375). Jadi variabel Size (ukuran
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pemsahaan) penting dalam mengendalikan kebijakan dividen

terhadap insider ownership dan jugasebaliknya.

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan insider tidak

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Artinya,

kepemilikan Insider pada pemsahaan Indonesia, tidak didasarkan

pada keinginan investor untuk dapat mempengaruhi yang ditenma.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh

Kristina Wiyati (2003; 47).

Tidak terbuktinya hipotesis 2 pada penelitian ini dimungkinkan karena

beberapa hal yaitu:

1. Pemsahaan beranggapan dengan membayar dividen maka risiko

yang akan dihadapi pemsahaan akan lebih kecil dibandingkan

apabila pemsahaan menahannya dalam bentuk laba ditahan.

2 Sesuai dengan bird in the hand theory yang dikemukakan oleh

Gordon dan Lintner, bahwa investor kurang yakin terhadap

penerimaan keuntungan modal {capital gains) yang dihasilkan dari

laba yang ditahan dibandingkan seandainya para investor

menerima dividen. Demikian juga halnya dengan investor di

Indonesia yang lebih menyenangi keuntungan dividen yang

diperoleh dibandingkan keuntungan yang didapat dari keuntungan

modal {capital gain).



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Dari anahsis terhadap hasil penelitian pengaruh Insid {Insider

Ownership), Beta (Risiko Pasar), MTBV {Market to Book Value), Size

{Size), EV {Earnings Variability), Pro {Profitability), dan Grow {Growth)

terhadap DPR {Dividend Payout Ratio) pada pemsahaan manufaktur yang

go public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 2000-2003 yang

diuraikan pada BAB IV, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan uji T dari variabel independen yaim: Insider Ownership

dan Risiko Pasar yang diuji terhadap DPR {Dividend Payout Ratio)

sebagai variabel dependen, tidak ada satupun variabel yang

berpengamli secara signifikan terhadap DPR {Dividend Payout Ratio).

Hal mi ditunjukkan dengan nilai p-value lebih besar dan 0,05.

2. Berdasarkan kesimpulan dari uji T yang telah dijelaskan di atas, maka

dalam penelitian ini hipotesa 1 yaitu perusahaan yang kepemilikan

saham insidemya tinggi akan memiliki rasio pembayaran dividen

rendah tidak terbukti. Demikian juga dengan hipotesa 2 yaitu

pemsahaan yang memiliki risiko pasar yang tinggi akan memiliki

rasio pembayaran dividen yang rendah tidak terbukti.

3. Berdasarkan uji F dari ketujuh variabel independen yaitu: Insider

Ownership, Risiko Pasar, MTBV {Market to Book Value), Size, EV

53
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{Earning Variability), Profitability, dan Growth yang diuji terhadap

DPR {Dividend Payout Ratio) sebagai variabel dependen, secara

keselumlian berpengamli secara signifikan terhadap DPR. Hal ini

ditunjukkan dengan nilai p-value lebih kecil dari 0,05.

4. Berdasarkan kesimpulan uji F yang telah dijelaskan di atas, maka

variabel Insider Ownership, Risiko Pasar, MTBV {Market to Book

Value), Size, EV {Earning Variability), Profitability, dan Growth

sebagai variabel independen secara keseluruhan berpengaruh secara

signifikan terhadap DPR {Dividend Payout Ratio) sebagai variabel

dependen.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Pemilihan cara pengukuran variabel mungkin kurang tepat dalam

penelitian ini sehingga memungkinkan hasil penelitian yang tidak maksimal,

selain itu ada beberapa hal lain yang penulis sadari ikut membatasi hasil uji

dalam penelitian ini, diantaranya adalali pemilihan sampel yang hanya

terbatas pada pemsahaan manufaktur saja dan jumlah sampel yang kecil

sehingga kemungkinan sampel kurang representatif, serta penode

pengamatan yang pendek dalam penelitian ini (4 taliun) sehingga tidak

mampu mencover fluktuasi pembahan data penelitian.

5.3 Saran

Oleh karena keterbatasan penelitian yang telah disebutkan di atas,

maka temuan penelitian ini perlu pengkajian yang lebih seksama di masa
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yang akan datang dengan mengurangi atau menghilangkan segala

keterbatasannya. Adapun saran untuk penelitian berikumya adalah sebagai

berikut:

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder,

sehingga peneliti tidak bisa mengendalikan dan mengawasi

kemungkinan terjadinya kesalahan dalam pengitungan.

2. Perlu mempertimbangkan unmk menambah periode penelitian

sehingga hasilnya akan lebih representatif.

3. Diharapkan penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan untuk

mengembangkan variabel-variabel lain yang mempengaruhi kebijakan

dividen.

5*4—faaplikasi Penelitian

Terlepas dari keterbatasan yang ada, setidaknya penelitian ini dapat

digunakan sebagai tambahan referensi unmk pertimbangan dilakukannva

penelitian-penelitian berikumya, kliususnya yang berkaitan dengan masalali

insider ownership, risiko pasar dan kebijakan dividen, dan bagi investor dan

calon investor yang tertarik menanamkan modalnya melalui pasar modal,

maka hasil penelitian ini dapat dijadikan tambahan referensi dalam

mempertimbangkan keputusannya.
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