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ABSTRAK

Secara garis besar penelitian ini akan mencoba mengkaji variabel-varibel

yang mempengaruhi agency cost. Penelitian ini akan dilakukan di perusahaan-

perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 2001-
2003.

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk melihat

apakah ada pengaruh insider ownership, free cashflow, dan collaterizabel asset

terhadap besar-kecilnya dividendpay out ratio pada perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta/'



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Setiap organisasi didirikan pastilah mempunyai tujuan tertentu. Begitu

pula halnya dengan badan usaha yang berbentuk perusahaan. Tujuan utama

didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk memperoleh laba. Laba diperoleh

dari hasil kegiatan operasional perusahaan. Untuk melaksanakan kegiatan

operasional perusahaan, dibutuhkan dana atau modal. Dana atau modal itu tidak

hanya diperlukan oleh perusahaan yang baru berdiri, tetapi juga bagi perusahaan

yang telah melaksanakan kegiatan produksi. Dana tersebut digunakan untuk

menambah modal kerja dan perluasan operasi-operasi perusahaan (ekspansi).

Perusahaan memiliki beberapa alternatif cara untuk memenuhi kebutuhan

dana. Salah satunya adalah melakukan penjualan saham perusahaan kepada

masyarakat melalui pasar modal. Pembelian saham suatu perusahaan melalui

pasar modal merupakan salah satu bentuk investasi. Adapun tujuan memiliki

saham untuk mendapatkan keuntungan di antaranya:

a. Melalui pembagian dividend selama mereka memegang saham tersebut

(dividend yield).

b. Menjualnya kembali dengan harga yang lebih tinggi daripada harga

belinya (capital gain yield).

Salah satu alasan mengapa seseorang atau suatu badan usaha bersedia

menginvestasikan dananya dalam suatu perusahaan, dalam hal ini menjadi



pemegang saham, adalah untuk meningkatkan kemakmuran badan usahanya

dengan harapan pemegang saham akan mendapatkan bagian dari keuntungan

perusahaan yang akan dibagikan dalam bentuk dividend. Manajer sebagai agent

pengelola perusahaan diharapkan mampu menghasilkan keuntungan yang dapat

meningkatkan pendapatan dividend pemegang saham.

Pembayaran dividend dapat menjadi alat monitoring sekaligus bonding

bagi manajemen. Pembagian dividend dapat membuat pemegang saham

mempunyai tambahan return. Dividend juga dapat membuat pemegang saham

mempunyai kepastian pendapatan dan mengurangi agency cost of equity karena

tindakan yang dilakukan para manajemen terhadap cashflow perusahaan.

Sebagian investor memandang dividend perlu dibagikan karena terdapat

pemegang saham yang hidup dari pendapatan yang diterima dari dividend, yang

menyukai pembagian dividendtunai dalam jumlah tetap setiap tahun.

Sementara itu, manajer cenderung untuk menginvestasikan kembali

keuntungan yang diperoleh agar perusahaan mengalami pertumbuhan yang lebih

tinggi. Kepentingan ini sering tidak sejalan dengan apa yang merupakan keinginan

pemegang saham. Makin tinggi dividend yang dibagikan, berarti makin sedikit

laba yang ditahan. Sebagai akibatnya ialah menghambat tingkat pertumbuhan

dalam pendapatan dan harga saham (Riyanto, dalam Handoko 2002).

Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan

kepentingan pemegang saham mungkin bertentangan. Hal tersebut disebabkan

manajer mementingkan kepentingan pribadi. Sebaliknya, pemegang saham tidak

menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut karena pengeluaran tersebut akan



menambah cost perusahaan yang akan menyebabkan penurunan keuntungan

perusahaan dan penurunan dividend yang akan diterima. Pemegang saham

menginginkan agar cost tersebut dibiayai oleh hutang, tetapi manajer tidak

menyukai dengan alasan bahwa hutang menanggung risiko yang sangat tinggi.

Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham itu akan

menimbulkan konflik yang biasa disebut sebagai konflik agensi. Biaya yang

timbul akibat konflik ini di sebut agency cost.

Pada saat pemegang saham menunjuk manajer atau agent sebagai pihak

pengelola dan pengambil keputusan bagi perusahaan, maka pada saat itulah

hubungan keagenan muncul. Penunjukan ini diharapkan agar manajer mampu

memaksimalkan kemakmuran pemilik atau pemegang saham. Masalah keagenan

muncul karena manajer dan pemegang saham sering kali tidak memperoleh

informasi yang sama tentang perusahaan. Meskipun harus diasumsikan bahwa

manajer memiliki tujuan yang sama dengan pemiliknya. Masalah keagenan yang

potensial timbul saat manajer memiliki kurang dari 100% kepemilikan saham

karena adanya pengambilan keputusan oleh manajer yang tidak sesuai dengan

maksimalisasi kemakmuran pemegang saham. Masalah keagenan mengakibatkan

adanya agency cost yang meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan

manajer dan mencegah tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi cost keagenan tersebut. Salah

satunya adalah pembayaran dividend yang akan mempengaruhi kebijakan

pendanaan. Pembayaran dividend yang mengurangi cash flow perusahaan akan



mengakibatkan perusahaan harus mencari alternatif pendanaan yang relevan

dalam memenuhi kebutuhan operasinya.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi biaya keagenan (dalam

Susilawati, 2004):

• Meningkatkan kepemiikan saham oleh manajemen ( Jensen and Meching

1976) dengan kepemilikan saham akan lebih intensif bagi manajer untuk

meningkatkan kinerja perusahaan, karena kepemilikan dapat

mensejahterakan kepentingan manajemen dengan pemegang saham. Di

samping itu proporsi kepemilikan saham oleh manajer dapat merasakan

manfaat langsung dari keputusan yang diambil dengan benar dan akan

merasakan kerugian sehingga konsekuensi keputusan yang salah.

• Meningkatkan dividendpay out ratio (Cruteleyand Hansen 1989, Easbruk

1989) Ross 1977Leleand and Pyle 1977) pembayaran dividend akan

mempengaruhi kebijakan pendanaan karena dengan pembayaran dividend

dapat mengurangi cash flow perusahaan akibatnya perusahaan dalam

memenuhi kebutuhan operasinya akan mencari alternatif sumber

pendanaan yang relevan

Masalah keagenan banyak dipengaruhi oleh insider ownership (Demsey

dan Laber dalam Handoko 2002). Insider ownership adalah pemilik sekaligus

pengelola perusahaan. Semakin besar jumlah insider ownership, maka akan

semakin kecil konflik kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen.

Hal ini disebabkan karena mereka akan bertindak dengan lebih hati-hati dalam



menanggung konsekuensi yang timbul. Semakin banyak jumlah kepemilikan oleh

institusional atau sebagai pemonitor maka kemungkinan terjadinya konflik

semakin rendah, yang berarti dapat membantu menurunkan agency cost (biaya

keagenan), sedangkan cara untuk mereduksi biaya keagenan adalah dengan

pembayaran dividend kepada para pemegang saham.

Menurut penelitian Wahdiawati (dalam Susilawati, 2004) dalam dalilnya

mengenai "active monitoring hypotesis", berpendapat bahwa kepemilikan saham

yang besar memiliki kemampuan untuk mengawasi dan mempengaruhi

manajemen secara lebih tepat dalam melindungi usahanya dan mereka

mengatakan bahwa eksternal block holding dan institutional holdings mampu

mengurangi prilaku opportunity managerial, sehinggamampu mengurangi konflik

keagenan antara manager dengan stockholder.

Penyebaran harga sahamjuga berperan dalam masalah keagenan (Demsey

dan Laber, dalam Handoko2002). Pemegangsaham yang semakinmenyebarakan

mengakibatkan kesulitan dalam proses monitoring perusahaan. Sebaliknya,

pemegang saham yang semakin terkonsentrasi pada satu hal akan mempermudah

proses monitoring perusahaan dan pengendalian terhadap putusan yang diambil

pihak manajemen. Manajemen struktur modal juga meningkatkan agency cost,

yaitu dengan timbulnya konflik kepentingan antara pemegang saham dan

pemegang obligasi.

Jika perusahaan memiliki free cash flow, akan lebih baik bila dibagikan

padapemegang saham dalam bentuk dividend (Jensen dalam Handoko, 2002). Hal



ini bertujuan untuk menghindari pengambilan keputusan yang buruk bagi pihak

manajemen. Pada akhirnya berakibat pada naiknya agency cost.

Secara garis besar penelitian ini akan mencoba mengkaji variabel-varibel

yang mempengaruhi agency cost. Penelitian ini akan dilakukan di perusahaan-

perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 2001-

2003.

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk melihat

apakah ada pengaruh insider ownership, free cash flow, dan collaterizabel asset

terhadap besar-kecilnya dividendpay out ratio.

1.2. Identifikasi Masalah

Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan

kepentingan pemegang saham mungkin bertentangan. Hal tersebut disebabkan

oleh manajer mengutamakan kepentingan pribadi. Sebaliknya, pemegang saham

tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut karenapengeluaran tersebut

akan menambah cost perusahaan yang menyebabkan penurunan keuntungan

perusahaan dan penurunan dividend yang diterima. Biaya yang timbul akibat

konflik kepentingan antara manajer danpemegang saham disebut agency cost.

Masalah agency cost dipengaruhi oleh:

1. Insider ownership

2. Free cashflow

3. Collaterizable assets



Penelitian ini ingin membuktikan bagaimana pengaruh insider ownership,

free cash flow, collaterizable assets terhadap kebijakan dividend dan bagaimana

hubungan antara varibel-variabel tersebut.

13. Pembatasan Masalah

Pembatasan ini di lakukan sebagai upaya untuk menghindari terjadinya

kerancuan dan untuk menanggulangi pembahasan yang terlalu meluas serta untuk

mengarahkan pembahasan agar tidak menyimpang. Pada penelitian ini batasan

masalah dilakukan antara lain:

1. Penelitian ini mencoba mengkaji variabel-varibel yang mempengaruhi

masalah keagenan.

2. Penelitian ini akan dilakukan di perusahaan-perusahaan yang gopublic.

3. Fokus penelitian dibatasi pada perusahaan-perusahaan yang membagikan

dividend pada tahun 2001-2003. Penulis memilih periode ini karena

keadaanekonomimulai stabil setelahterjadinyakrisis ekonomi.

4. Data di ambil dari perusahaan yang memiliki data kepemilikansaham oleh

manajer.

1.4. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan identifikasi masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah

guna mengetahui apakah ada hubungan antara insider ownership, collaterizable

assets deaxfree cashflow terhadapkebijakandividend.



1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini di lakukan untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh

insider ownership, free cash flow, dan collaterizable assets terhadap kebijakan

dividend. Adapun manfaat yang di harapkan adalah :

1. Bagi investor maupun bagi para perusahaan, diharapkan dapat mengerti

tentang hubungan insider ownership, free cash flow, dan collaterizable

assets terhadap kebijakan dividend.

2. Bagi perusahaan, diharapkan dapat digunakan untuk meminimumkan

agency cost, sedangkan bagi para akademis dan analisis sekuritas, dapat

digunakan sebagai bahan acuan untuk penelitian-penelitian berikutnya.

3. Bagi pihak lain dapat digunakan sebagai bahan acuan untuk analisis

mengenai teori keagenan.

1.6. Sistematika Pembahasan

BAB I : PENDAHULUAN

Menguraikan latarbelakang masalah, perumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian.

BAB II : KAJIAN PUSTAKA

Berisi teori-teori dan landasan konseptual yang mendasari

penelitian dan menguraikan penelitian terdahulu yang

berhubungan dengan masalahpenelitian.



BAB III : METODE PENELITIAN

Mendiskripsikan model metodelogi penelitian yang digunakan

untuk mengetahui hubungan antara variabel dalam penelitian.

BAB IV : ANALISA DAN PEMBAHASAN

Memaparkan hasil penelitian, menganalisa hasil pengujian data

yang terdapat pada bab sebelumnya.

BABV : PENUTUP

Menyajikan kesimpulan atau ringkasan hasil penelitian,

keterbatasan penelitian dan implikasi bagi penelitian selanjutnya.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

II.1. Teori Keagenan

Pada saat pemegang saham menunjuk manajer atau agent sebagai pihak

pengelola dan pengambil keputusan bagi perusahaan, maka pada saat itulah

hubungan keagenan muncul. Penunjukan ini berharap agar manajer mampu

memaksimalkan kemakmuran pemilik atau pemegang saham.

Teori keagenan menurut Brighman et.al (dalam Handoko, 2002) adalah :

" a relation which is whenever one or more individuals, called principals,

hires another individual or organization, called agent, to perform some

service and delegates decision making authority to that agent"

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 perusahaan yang menyebabkan penurunan keuntungan

perusahaan dan penurunan dividend yang akan diterima. Pemegang saham

menginginkan agar cost tersebut dibiayai oleh hutang, tetapi manajer tidak

menyukai dengan alasan bahwa hutang mengandung resiko yang tinggi.

Perbedaan kepentingan itulah menimbulkan konflik yang biasa disebut konflik
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agensi. Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat

diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan

kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Akibat dari munculnya mekanisme

pengawasan tersebut menyebabkan timbulnya suatu cost yang di sebut agency

cost. Dalam manajemen keuangan, hubungan keagenan muncul antara pemegang

saham dan manajer serta antara manajer dan kreditor.

Masalah keagenan muncul karena manajer dan pemegang saham

seringkali tidak memperoleh informasi yang sama tentang perusahaan, meskipun

haras diasumsikan bahwa manajermemiliki tujuan yang sama dengan pemiliknya.

Selain itu masalah keagenan yang potensial timbul saat manajer memiliki kurang

dari 100% kepemilikan saham, karena adanya pengambilan keputusan oleh

manajer yang tidak sesuai dengan memaksimalisasi kemakmuran pemegang

saham. Masalah keagenan mengakibatkan adanya agency cost, dimana merupakan

biaya yang meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan manajer, mencegah

tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki, dan opportunity cost akibat

pembatasan yang dilakukan pemegang saham terhadap tindakan manajer menurut

Brigham (dalam Handoko 2002).

Salah satu cara menurunkan biaya keagenan dengan adanya pembayaran

dividend, manager akan melihat bahwa pengelola perusahaan telah bekerja sesuai

keinginan. Kebijakan dividend perusahaan dianggap oleh pemegang saham

sebagai sebuah alat untuk mengurangi agency cost (Keown dalam Handoko

2002). Keown (dalam Handoko, 2002) mengasumsikan bahwa pembayaran

dividend akan menyebabkan pihak manajemen mengeluarkan sahamnya dalam
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investasi baru. Investor baru akan tertarik untuk menginvestasikan dananya jika

pihak manajemen menyediakan informasi yang menarik bahwa modal akan di

gunakan secara menguntungkan. Secara tidak langsung pembayaran dividend akan

menghasilkan pengawasan yang lebih dekat terhadap aktivitas informasi

manajemen.

II.2. Insider Ownership

Untuk mengurangi biaya keagenan dapat di lakukan dengan peningkatan

insider ownership. Agency problem bisa dikurangi bila manajer mempunyai

kepemilikan saham dalam perusahaan, Jensen and Meckling (dalam Nupikso,

2001). Hal ini perlu sebab akan terjadi penyebaran pengambilan keputusan dan

resiko. Para manajer umumnya mempunyai kecenderungan untuk menggunakan

hutang yang tinggi bukan untuk memaksimumkan nilai perusahaan, melainkan

untuk kepentingan aportunistikmanajer. Hal ini akan meningkatkan beban hutang

karenaresiko kebangkratan perusahaan yang semakin besar sehingga agency cost

of debt semakin tinggi. Agency cost of debt yang tinggi pada akhirnya akan

berpengaruh pada penurunan nilaiperusahaan. Dengan adanya kepemilikan saham

oleh pihak insider, maka insider akan ikut memperoleh manfaat langsung atas

keputusan-keputusan yang diambilnya, namun juga akan menambah resiko

langsung bila secara keputusan itu salah. Dengan demikian kepemilikan saham

oleh insider merupakan insentifuntuk meningkatkan kinerja perusahaan.
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Leland, Pyle dan Ross (dalam Wahidahwati, 2002) menyajikan hipotesis

bahwa insider ownership dan kebijakan finansial dapat membantu menyelesaikan

asimetri informasional antara para manajer dan investor eskternal.

Berdasar penelitian terdahulu, Jensen, et.al (dalam Wahidahwati, 2002)

antara insider ownership, kebijakan debt, dan kebijakan dividend. Hasilnya

menunjukkan bahwa kebijakan-kebijakan tersebut tidak hanya berkaitan secara

langsung, tetapi juga tidak langsung, lewat hubungannya dengan karakteristik-

karakteristik operasional perusahaan.

Semakin banyak jumlah kepemilikan oleh institutional atau sebagai

pemonitor maka kemungkinan terjadinya konflik semakin rendah, yang berarti

dapat membantu menurunkan agency cost (biaya keagenan), sedangkan cara

untuk mereduksi biaya keagenan adalah dengan pembayaran dividend kepada para

pemegang saham. Menurut Jensen dan Meckling (dalam Fuad 2005), ketika

kepemilikan insider meningkat, biaya agency akan menurun. Namun sesuai teori

"managerial entrenchmenf (Morck dan Servaes dalam Fuad 2005) biaya agency

akan meningkat apabila kepemilikan insider tersebut semakin besar.

II.3. Collaterizable Assets

Menurut Mollah et. al (dalam Handoko 2002) didasarkan pada anggapan

bahwa semakin banyak colaterizable assets, maka semakin banyak aktiva tetap

yang menjamin pinjaman kreditur sehingga menyebabkan semakin kecil konflik

antara pemegang saham dan pemegang obligasi, yang akibatnya semakin leluasa

bagi pihak manajemen dalam membagi dividend kepada pemegang saham. Rasio
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total aktiva tetap bersih dibandingkan dengan total aktiva merupakan wakil dari

collaterizable assets. Menurut Handoko (2002) variabel ini mempunyai

hubungan yang positif terhadap dividend pay-out ratio dengan anggapan bahwa

perusahaan memiliki aktiva tetap dijaminkan yang lebih banyak akan mengurangi

masalah keagenan antara pemegang saham dan pemegang obligasi dengan tingkat

pembayaran dividend yang lebih tinggi.

II.4. Aliran Kas Bebas Perusahaan

Pengertian Aliran Kas Bebas

"Aliran kas merupakan kas perasahaan yang dapat didistribusi kepada

kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja

(working capital) atau investasi pada asset tetap ( Ross it. al, 2000 dalam

Uyara, 2002)."

Aliran kas bebas biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara

manajer dan pemegang saham. Manajer lebih menginginkan dana tersebut

diinvestasikan lagi pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan keuntungan,

karena alternatif ini akan meningkatkan insentif yang akan di terimanya. Di sisi

lain pemegang saham mengharapkan sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan

menambah kesejahteraan mereka.

Aliran kas bebas menggambarkan kepada investor bahwa dividend yang

dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud

meningkatkan nilai perusahaan. Sementara bagi perasahaan yang melakukan
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pengeluaran modal, aliran kas bebas akan mencerminkan dengan jelas mengenai

perasahaan manakah yang masih mempunyai kemampuan di masa depan. Pasar

akan bereaksi jika terlihat ada aliran kas bebas yang dapat meningkatkan harapan

mereka untuk mendapatkan dividend di masa depan.

Jensen (dalam Uyara, 2002) menjelaskan bahwa perusahaan yang

mempunyai aliran kas bebas, biasanyaperusahaantersebut mendapat tekanan dari

pemegang saham untuk membagikan sebagai dividend. Semakin besar aliran kas

bebas yang dibayarkan kepadapemegang saham, mengindikasi besarnyaperhatian

manajer sebagai agent pemegang saham pada nilai perasahaan. Bila manajer

lebih mengutamakan nilai perusahaan berarti manajer lebih mengutamakan

kesejahteraan pemegang saham. Arus kas bebas yang dibayarkan sebagai dividend

direspon positifoleh pasar (Kallapur, dalam Uyara 2002).

II.5 Dividend

Kebijakan dividend menentukan pembagian laba antara pembayaran

kepada pemegang saham dan investasi kembali ke perasahaan. Laba ditahan

merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai

pertumbuhan perasahaan, tetapi dividend merupakan arus kas yang disisakan

untuk dibagikan kepada pemegang saham. Rozeff (dalam Apriani 2005)

menemukan dukungan terhadap peranan dividend untuk memecahkan kembali

biaya keagenan di perasahaan yang dikendalikan oleh perasahaan secara

minoritas. Analisis ini menunjukkan hubungan negatif antara pembayaran

dividend dengan persentase insider. Dengan persentase pihak luar yang lebih
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rendah, maka lebih sedikit kebutuhan untuk membayar dividend untuk

menurunkan biaya keagenan.

Pembayaran dividend akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding

bagi manajemen (Copeland dan Weston dalam Mahadwartha, 2002). Pembayaran

dividend akan membuat pemegang saham mempunyai tambahan return selain

dari capital gain. Dividend jugamembuat pemegang saham mempunyai kepastian

pendapatan dan mengurangi agency cost of equity karena tindakan pembagian

yang dilakukan manajemen terhadap cash flow perusahaan, seiring dengan

menurunnya biaya monitoring karena pemegang saham yakin bahwa kebijakan

manajemen akan menguntungkandirinya.

Ketikamemutuskan berapa banyak uang kas yang haras dibagikan kepada

pemegang saham, manajer keuangan haras mengingat bahwa tujuan perusahaan

adalah memaksimalkan nilai pemegang saham. Sehingga rasio pembayaran yang

ditargetkan (target payout ratio) yang didefinisikan sebagai persentase dari laba

bersih yang di bayarkan sebagai dividend tunai-sebagian besar haras dibayarkan

pada prevensi investor atas dividend lawankeuntunganmodal.

Menurut Riyanto (1995) ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi

kebijakan dividend:

1. Posisi Likuidasi

Laba di tahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang

dibutuhkan untuk mengadakan usaha. Perusahaan mungkin tidak dapat

membayar dividend tunai karena posisi likuiditasnya. Perasahan yang

sedang berkembang walaupun dengan keuntungan besar biasanya
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membutuhkan dana yang besar pula untuk membiayai investasinya

sehingga perasahaan dapat memutuskan untuk tidak membagikan dividend

kepada pemegang saham.

2. TingkatEkspansiAktiva

Semakin cepat perasahaan berkembang semakin cepat pula dana

yang dibutuhkan perasahaan untuk biaya ekspansi aktivanya. Perusahaan

dalam keadaan seperti ini cenderung menahan laba untuk diinvestasikan

kembali.

3. Stabilitas dan Tingkat Laba

Perasahaan yang memiliki stabilitas laba sering kali memikirkan

berapa basar laba yang dihasilkan dimasa yang akan datang. Perusahaan

seperti ini cenderung membagikan laba yang tinggi. Perasahaan yang

memiliki laba berfluktuasi, cenderung membayarkan dividend yang relatif

rendah agar dapat teras melakukan pembayaran dividend.

4. Akses ke Pasar Modal

Pada perusahaan besar yang mempunyai catatan profitabilitas dan

stabilitas akan mempunyai akses ke pasar modal yang mudah dan

mempunyai bentuk lain dari pendanaan pada perasahaan kecil,

kemampuan untuk menaikkan modalnya atau dana pinjaman di pasar

modal akan terbatas. Jadi perasahaan yang mapan cenderung

membayarkan dividennyajauh lebih tinggi dari perusahaanyang kecil atau

baru.
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Politik dividend adalah bersangkutan dengan penentuan pembagian

pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada

para pemegang saham sebagai dividend atau untuk digunakan di dalam

perasahaan, yang berarti pendapatan tersebut haras ditahan di dalam perasahaan.

Dividend merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para pemegang saham

atau equity investor.

Setiap perasahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi

perasahaan tersebut disatu pihak dan juga dapat membayarkan dividend kepada

para pemegang saham dilain pihak, tetapi kedua tujuan tersebut selalu

bertentangan. Sebab kalau makin tinggi tingkat dividend yang dibayarkan, berarti

makin sedikit laba yang ditahan, dan sebagai akibatnya adalah menghambat

tingkat pertumbuhan (rateofgrowth) dalam pendapatan dan harga sahamnya.

Dalam penelitiannya Wahidahwati (2002) menyatakan bahwa untuk

mengurangi biaya keagenan atau agency cost diperlukan adanya pembayaran

dividend. Akan tetapi pembayaran dividend akan berpengaruh pada kebijakan

pendanaan perusahaan, karena pembayaran dividend akan mengurangi cashflow

perasahaan, sehinggga dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya perasahaan

akan di paksa untuk mencarialternatif sumberpendanaan yang relevan.

Kalau perasahaan ingin menahan sebagian besar dari pendapatannya tetap

di dalam perasahaan, berarti bahwa bagian dari pendapatan yang tersedia untuk

pembayaran dividend makin kecil. Persentase dari pendapatan yang akan

dibayarkan kepada pemegang saham sebagai "cash dividend' adalah "dividend

payout Ratio".
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II.6. Penelitian Sebelumnya

Chen dan Steiner (dalam Wahidahwati, 2002), penelitiannya berjudul

"Manajerial Ownership andAgency Conflic andDividend Policy" menguji secara

simultan non liniear antara kepemilikan manajerial, kebijakan debt, kebiijakan

dividend, dan risk taking dengan menggunakan metode analisis 2SLS. Hasil yang

di peroleh adalah:

1. Manajerial ownership berhubungan secara non linear, di mana pada saat

resiko rendah, peningkatan resikonya menyebabkan manajer

meningkatkan kepemilikan sahamnnya tetapi saat risiko pada tingkat

tertentu, maka manajer mempunyai sifat risk averse yang cenderung akan

menurunkan nilai kepemilikan sahamnya.

2. Pengambilan resiko (risk taking) berhubungan secara positif dengan

manajerial ownership, ini mengidentifikasi bahwa manajerial ownership

dapat mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang dalam luar,

tetapi memperoleh hubungan antara debtholder dan shareholder.

3. Manajerial ownership mempunyai hubungan yang negatif dengan debtdan

dividend sebagai monitoring agent yang dapat mereduksi agency cost.

Jensen et. al (Mahadwartha, 2002) penelitian berjudul "Simultaneous

Determination of Insider Ownershi Debt and Dividend Policies" yaitu menguji

pengaruh insider ownership, dan kebijakan dividend terhadap kebijakan hutang

(rasio hutang). Hasil penelitian yaitu terdapat hubungan negatif antara insider
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ownership terhadap kebijakan hutang (rasio debt). Hasil ini mengidentifikasi

bahwa peningkatan kepentingan insider, akan mensejajarkan kepentingan antara

pemegang saham dan manajer, sehingga kepemilikan manajer bisa menggantikan

peranan hutang dalam mengurangi agency cost. Hasil tersebut juga menemukan

bahwa peningkatan kepemilikan menyebabkan penurunan rasio pembayaran

dividend.

Bathala, et al. (dalam Wahidahwati 2002), penelitiannya berjudul

"Manajerial Ownership, Debt Policy and the impact of institutional holding".

Penelitian ini menguji apakah institutional ownership berpengarah terhadap

kebijakan hutang perasahaan dan manajerial ownership. Penelitian ini

menggunakan metode cross sectional dengan periode penelitian tahun 1988. Hasil

menyebutkan bahwa ownership memiliki berhubungan negatif dengan

institutional ownership.

Turiyasingura (dalam Wahidahwati 2002) juga melakukan penelitian

dengan sampel yang diobservasi adalah dari perasahaan jasa dan manufaktur

dengan periode observasi hanya 1 tahun (1996). Hasil ini menunjukkan

mendukung hipotesis bahwa kebijakan hutang dan manajerial ownership menjadi

alat yang efektif dalam mereduksi agency conflict. Hasil ini menyatakan bahwa

terdapat hubungan negatif dan signifikan antara kepemilikian manajerial dengan

kebijakan hutang perasahaan. Sedangkan untuk hubungan antara manajerial

dengan dividend adalah signifikan tetapi berhubungan positif. Hasil ini

mengidentifikasikan bahwa dividend tidak dapat digunakan sebagai alat yang

efektifdalam mereduksi agencyconflict, karena arah yang berlawanan dari teori.
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II.7. Formulasi Hipotesis

Masalah keagenan banyak dipengarahi oleh insider ownership (Demsey

dan Laber, dalam Handoko 2002). Insider adalah pemilik perasahaan yang

sekaligus menjadi pengelola perusahaan. Semakin besar jumlah insider

ownership, maka semakin kecil konflik kepentingan antara pemegang saham dan

pihak manajemen.

Hi; Insider ownership menunjukkkan hubungannegatifterhadap dividendpay-out

ratio.

Jensen seperti di kutip oleh Keown et.al (dalam Mahadwartha, 2002)

mengatakan bahwa jika perasahaan mempunyai free cash flow, akan lebih baik

jika dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk dividend. Hal ini bertujuan

untuk menghindari pengambilan keputusan yang buruk bagi pihak manajemen

yang akhirnya berakibat naiknya agencycost.

H2. Free cashflow memiliki hubunganpositif terhadap dividendpay outratio.

Manajemen strukturmodal juga dapat meningkatkan agency cost (Keown

et.al, dalalm Handoko 2002), yaitu dengan timbulnya konflik kepentingan antara

pemegang saham dan pemegang obligasi. Dengan maksud untuk kepentingan

investor, manajemen dapat menginvestasikan dananya dalam proyek yang

berisiko tinggi. Resiko ini dapat merevisi rating obligasi yang selama ini dimiliki

oleh perusahaan, yang akhirnya dapat mengurangi nilai pasar obligasi perasahaan.
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Oleh karena itu, kreditur akan membuat pengamanan melalui pembatasan-

pembatasan dalam kontrak obligasi. Pembatasan ini selain berpengarah terhadap

perolehan atau penjualan aktiva dan pembiayaan hutang, juga akhirnya

berpengarah terhadap kebijakan dividend yang diambil perusahaan. Dengan

semakin banyaknya aktiva tetap yang menjamin pinjaman kreditur, maka semakin

kecil konflik yang terjadi antara pemegang saham dan pemegang obligasi, yang

akibatnya semakin leluasa bagi pihak manajemen dalam membagi dividend

kepada pemegang saham.

H3; Collaterizabel assets memiliki hubungan positif terhadap dividend pay out

ratio.
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BAB III

METODE PENELITIAN

III.1. Data

Populasi penelitian ini adalah semua perasahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta pada tahun 2001-2003. Tahun 2001-2003 digunakan sebagai periode

penelitian karena keadaan ekonomi mulai setabil setelah terjadinya krisis

ekonomi. Penelitian ini akan mengkaji apakah terdapat pengaruh insider

ownership, free cash flow, dan collaterizable assets. Jenis data yang digunakan

adalah jenis data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 2004

yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta.

Mengingat penelitian ini adalah mereplikasi dari Handoko (2002) untuk

mengimbangi jumlah sampel, pengambilan sampel dilakukan dengan

menggunakan metode purposive sampling, yang menurat Cooper dan Emory

(dalam Handoko, 2002) adalah pemilihan anggota sampel dengan berdasarkan

pada kriteria tertentu. Kriteriayangdigunakan dalampenelitian ini adalah:

1. Perusahaan yang terdaftardi BursaEfek Jakarta pada tahun 2001 -2003

2. Perusahaan yang memiliki data tentang presentase saham yang dimiliki

oleh direktur dan komisaris (insider ownership)

3. Perusahaan yang pada tahun 2001 -2003 membayar dividend tunai
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III.2. Model Penelitian

DPR = a + fix INSIDE + y02COLLAS +/33 FCF +s

Di mana:

DPR adalah Dividend Pay-out Ratio

INSIDE adalah Insider Ownership

COLLAS adalah Collaterizable Assets

FCF adalah Free Cash Flow

Model di atas mengkaji variabel-variabel yang dikemukakan oleh Mollah

et.al dan Susilawati (dalam Handoko, 2002). Hasil penelitian Mollah etal

menunjukkan:

HI.2.1. Variabel Tergantung (Dependent Variabel)

Variabel tergantung penelitian ini adalah Dividend Pay-out Ratio (DPR)

yang merapakan persentase laba yang dibagi sebagai dividend. Meskipun dividend

yang dibagikan kecil, rasio ini dapat menunjukkan nilai yang tinggi pada saat laba

perasahaan menurun.

DPS
DPR=

EPS

Di mana: DPR adalah Rasio Pembayaran Dividend

DPS adalah Dividend per lembar saham

EPS adalah laba per lembar saham
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III.2.2. Variabel Bebas (Independen Variabel)

1. Insider ownership

Variabel ini mempunyai hubungan yang negatif terhadapdividendpay-out

ratio karena semakin banyak saham yang dimiliki oleh insider ownership, maka

pihak manajemen cenderung menahan pembayaran dividend. Sebagai gantinya

pihak manajemen akan berasaha meningkatkan keuntungan bagi mereka sendiri

berapa kenaikan gaji direksi, gaji dan bonus karyawan, dan sebagainya. Dengan

kata lain, semakin sedikit saham yang dimiliki oleh insider ownership atau

semakin banyak saham yang dimiliki insider ownership, maka masalah kegenan

akan meningkat.

INSIDE = jumlah saham dimiliki komisaris dan direktur
Total saham

2. Free cashflow

Variabel ini mempunyai hubungan yang positif terhadap dividendpay-out

ratio dengan anggapan bahwa semakin banyak free cash flow yang dimiliki

perusahaan, maka dividend yang dibayarkan juga semakin tinggi, yang berarti

juga mengurangi masalah keagenan. Free cashflow diwakili oleh ratio free cash

flow dibandingkan dengan total aktiva.

FCF = Laba setelah paiak - dividend + beban penvusutan
Total aktiva

3. Collaterizable assets

Rasio total aktiva tetap bersih dibandingkan dengan total aktiva

merapakan wakil dari collaterizable assets. Variabel ini mempunyai hubungan
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yang positif terhadap dividendpay-out ratio dengan anggapan bahwa perasahaan

memiliki aktiva tetap dijaminkan yang lebih banyak akan mengurangi masalah

keagenan antara pemegang saham dan pemegang obligasi dengan tingkat

pembayaran dividend yang lebih tinggi.

COLLAS = Total aktiva tetap - akumulasi penyusutan
Total aktiva

III.3. Teknik Analisis

Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan mengggunakan

program komputer SPSS. Pengujian hipotesis di lakukan dengan model regresi

linier berganda.

Untuk menguji hipotesis yang diajukan mengenai hubungan variabel

dependen yang diwakili oleh dividend pay out ratio, dan variabel independen

yang di wakili oleh insider ownership, collaterizable assets,free cashflow, dapat

menggunakan analisis statistik yaitu uji t satistik dan uji F statistik.

III.3.1. Uji t Statistik

Pengujian hipotesis regresi secara parsial dapat dilakukan dengan uji t

statistik yaitu apabila tingkat signifikan t yang digunakan sebagai ukuran maka

nilai signifikansi t tersebut haras dibandingkan dengan tingkat alpha (a) yang

telah ditetapkan. Apabila tingkat signifikansi < a berarti di Ho ditolak, yang

menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel dependen dengan variabel

independen dan menerima Ha yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara

veriabel dependen dengan variabel independen (Sudarmanto, 2005).
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Sedangkan jika tingkat signifikansi > a pada tingkat kepercayaan dan

derajat kebebasan yang sama, berarti menerima Ho yang menyatakan bahwa tidak

ada pengaruhnya antara variabel dependen dengan variabel independen dan

menolak Ha yang mengatakan ada pengaruh antara variabel dependen dengan

variabel independen.

Untuk mempermudah perhitungan, penelitian ini menggunakan bantuan

computer SPSS, berarti hubungan variabel secara parsial (uji t) dapat dilihat

melalui tingkat signifikansinya. Apabila tingkat signifikansinya lebih kecil dari a

yang di tetapkan (a 0.05) maka dapat dinyatakan bahwa secara parsial variabel

independen tersebut mampu menjelaskan hubungan terhadap variabel independen.

III.3.2. Uji F Statistik

Pengujian hipotesis regresi secara simultan dapat di lakukan dengan uji F

statistik. Pengujian tersebut bertujuan untuk mengetahui apakah ke empat variabel

independen insider ownership, Ffree cashflow, dan collaterizable assets secara

bersama-sama mempunyai hubungan signifikan terhadap variabel dependen.

Pengujian tersebut dilakukan dengan menggunakan uji F, apabila signifikansi F

yang digunakan sebagai ukuran, maka nilai signifikansi tersebut haras

dibandingkan dengan alpha (a) yang telah ditetapkan. Jika tingkat signifinaksi

F < a maka hipotesis nol (Ho) yang menyatakan tidak ada pengaruh antara

variabel dependen dengan variabel independen akan ditolak dan hipotesis

elternatif (Ha) diterima, yang menunjukkan hubungan antara variabel dependen

dengan independen terdapat pengaruh.
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III.3.3. R Square (R2)

Untuk mengetahui kekuatan model dapat memprediksi maka akan di lihat

koefisien determinasi (R2) yang diperoleh dari hasil perhitungan regresi.

III.4. Asumsi Klasik

Agar hasil pengujian dalam penelitian ini dapat di interpretasikan dengan

baik, maka beberapa pengujian yang akan di lakukan dalam penelian ini adalah

pengujian normalitas dan asumsi kasik yang meliputi:

IH.4.1. Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuanuntuk mengetahui apakah masing-masing variabel

independen berhubungan secara linier. Apabila sebagian atau selurah variabel

independen berkolerasi kuat berarti terjadi multikolinearitas. Konsekuensi adanya

multikolinearitas adalah koefisien regresi variabel tidak tentu dan terjadi

kesalahan atau error menjadi tidak terhingga. Uji multikolinearitas dapat dilihat

pearson correlation atau variance inflation factor. Jika hubungan antar variabel

indenpenden tidak berada diatas 0.867 maka dikatakan multikolinearitas tidak

berbahaya.

III.4.2. Heteroskedatisitas

Uji asumsi heteroskedatisitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah

variasi residual absolut sama atau tidak sama untuk semua pengamatan. Apabila

asumsi tidak terjadinya heteroskedatisitas ini tidak terpenuhi, maka panaksir
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menjadi tidak lagi efisien baik dalam sampel besar maupun kecil dan estimasi

koefisien dapat dikatakan menjadi kurang akurat (Gujarati, 1991).

Ada dua alternative kriteria yang digunakan untuk menyatakan apakah

terjadi heteroskedatisitas atau tidak, dan dapat dipilih salah satu. Pertama adalah

menggunakan koefisien signifikansi (probabilitas) dan yang kedua menggunakan

harga koefisien correlation. Dalam penelitian ini akan mengunakan koefisien

signifikansi yaitu dengan membandingkan tingkat signifikansi dengan alpha yang

telah ditetapkan sebelumnya. Apabila koefisien signifikansi > alpha maka

dinyatakan tidak terjadi heteroskedatisitas di antara data pengamatan tersebut,

yang berarti menerima Ho. Bila koefisien signifikansi < alpha yang ditetapkan

dinyatakan terjadi heteroskedatisitas di antara data pengamatan.

III.4.3. Autokorelasi

Merapakan kondisi dimana korelasi terjadi antar anggota-anggota

serangkaian observasi yang diurutkan menurat waktu dan ruang. Konsekuensi dari

adanya autokorelasi adalah selang keyakinan menjadi dasar varian dan kesalahan

standar akan ditaksir terlalu rendah. Salah satu teknik pengujian autokorelasi yang

dipakai dalam penelitian ini adalah Durbin Watson Test. Sebagai rule offlumb,

nilai DW test yang mendekati (sekitar 2) memberi indikasi awal tidak ada masalah

dengan autokorelasi.

Uji Durbin Watson Test digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya

autokorelasi dengan batasan sebagai berikut:
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Angka DW di bawah -2 berarti terdapat korelasi positif.

• Angka DW di atas +2 berarti terdapat autokorelasi negatif

• Angka DW antar -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi

HI.4.4. Normalitas

Salah satu uji persyaratan yang haras dipenuhi dalam pengunaan analisis

parametric yaitu uji normalitas data populasi. Hal ini dapat ditegaskan, bahwa

suatu penelitian yang melakukan pengujian hipotesis yang menggunakan uji-t atau

uji F menuntut suatu asumsi yang haras diuji, yaitu populasi haras berdistribusi

normal (Sudarmanto, 2005). Apabila jumlah sampel diperbesar, penyimpangan

asumsi normalitas ini semakin kecil pengaruhnya. Hal ini didukung oleh teori

limit pusat yang menyatakan bahwa distribusi dari rata-rata sampel hasil observasi

akan mendekati normal bila jumlah sampel semakin besar tanpa memperhatikan

bentuk distribusi dari hasil observasinya sendiri (Sudarmanto, 2005 ).

Pengujian pada normalitas data yang digunakan adalah graflk normality

dan probabilitas. Dasar pengambilan keputusan dalam deteksi normalitas jika data

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka model

regresi memenuhi asumsi normalitas, jika data menyebar jauh dari garis diagonal

dan tidak mengikuti garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi

normalitas data.
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BABIV

ANALISA DAN PEMBAHASAN

Analisa data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan

persamaan regresi berganda. Analisa tersebut dimaksudkan untuk melihat

pengaruh insider ownership, collaterizable assets, dan free cashflow, terhadap

kebijakan dividend. Analisa data dilakukan secara simultan maupun parsial untuk

mengetahui apakah variabel-variabel tersebut mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap kebijakan dividend.

IV. 1. Statistik Diskriptif

Statistik diskriptif berguna untuk mengetahui karakteristik sampel yang

digunakan dalam penelitian ini. Untuk mengetahui gambaran mengenai gambaran

karakteristik sampel yang digunakan lebih rinci dapat dilihat pada table 4.1, dari

statistic diskriptif ini dapat diketahui jumlah sampel yang digunakan dalam

penelitian ini, nilai rata-rata (mean) dan tingkat penyimpangan penyebaran data

dari masing-masing variabel penelitian.

Tabel 4.1

Statistic Diskriptif

Mean Std. Deviation N

DPR

Collas

Insider

0,36444043

0602,40325

0,08591867

0,2779948457

1353,4399916

0,138646404

30

30

30
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FCF -26,14388 124,72824295 30

IV.2. Uji Normalitas

Salah satu uji persyaratan yang haras dipenuhi dalam pengunaan analisis

parametrik yaitu uji normalitas data populasi. Hal ini dapat ditegaskan, bahwa

suatu penelitian yang melakukan pengujian hipotesis yang menggunakan uji-t atau

uji F menuntut suatu asumsi yang haras diuji, yaitu populasi haras berdistribusi

normal.

Pengujian pada normalitas data yang digunakan adalah graflk normality

dan probabilitas. Dasar pengambilan keputusan dalam deteksi normalitas, jika

data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka

model regresi memenuhi asumsi normalitas, jika data menyebar jauh dari garis

diagonal dan tidak mengikuti garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi

asumsi normalitas data.

Dari hasil analisis dapat ditemukan hasil bahwa graflk normality dan

probabilitas terdapat titik titik yang terlihat menyebar disekitar garis diagonal,

serta penyebaranya mengikuti arah garis diagonal sehingga dapat dikatakan

memenuhi asumsi normal.
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IV.3. Uji Asumsi Klasik

IV.3.1. Asumsi Multikolinearitas

Tujuan dari asumsi Multikolinearitas adalah untuk menguji apakah pada

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen, jika terjadi

korelasi maka terdapat masalah multikolinearitas. Model regresi yang baik

seharasnya tidak terjadi korelasi antar variabel independen. Jika hubungan antar

variabel diatas 0.867 atau mendekati 1 maka dikatakan multikolineritas tidak

berbahaya.

Untuk mendeteksi adanyamultikolinieritas adalah dengan melihatbesaran

VIF (Varian Inflation Factor) dan tolerance. Pedoman suatu model regresi yang

bebas multikolineritas adalah jika mempunyai nilai VIF di sekitar angka ldan

mempunyai angka tolerance mendekati 1.
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Dari hasil perhitungan yang terdapat dalam lampiran dapat di temukan

hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2

Coefficients

Model

1 Collas

Insider

Ownership
FCF

a Dependent Variable: DPR

Collinearity Statistics

Tolerance

.988

.985

.997

VIF

1.012

1.015

1.003

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa nilai VIF (Variance Inflation

Factor) variabel dependen collaterizable assets, insider ownership, dm free cash

flow seluruhnya berada di sekitar 1 dan nilai tolerance seluruhnyajuga mendekati

1 sehingga dapat disimpulkan selurah variabel dependen bebas multikolinearitas.

IV.3.2. Heteroskedatisitas

Uji asumsi heteroskedatisitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah

variasi residual absolut sama atau tidak sama untuk semua pengamatan. Apabila

asumsi tidak terjadinya heteroskedatisitas ini tidak terpenuhi, maka penaksir

menjadi tidak lagi efisien baik dalam sampel besar maupun kecil dan estimasi

koefisien dapat dikatakan menjadikurangakurat.

Dalam penelitian ini akan mengunakan koefisien signifikansi yaitu dengan

membandingkan tingkat signifikansi dengan alpha yang telah ditetapkan

sebelumnya. Apabila koefisien signifikansi > alpha makadinyatakan tidak terjadi
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heteroskedatisitas diantara data pengamatan tersebut, yang berarti menerima Ho.

Bila koefisien signifikansi < alpha yang ditetapkan maka dinyatakan terjadi

heteroskedatisitas diantara data pengamatan.

Hipotesis

H o : Tidak ada hubungan antara variabel bebas dengan residual absoluty.

Ha: Ada hubungan antara variabel bebas dengan residual absolut.

Tabel 4.3

Correlation

Keterangan Signifikansi Alpha Kondisi Simpulan

Collas-AX1 0,880 0,05 Sig > Alpha Menerima Ho

Insider - AX2 0,357 0,05 Sig > Alpha Menerima Ho

FCF-AX3 0,069 0,05 Sig > Alpha Menerima Ho

Berdasarkan ringkasan hasil perhitungan pada tabel diatas menunjukkan

bahwa nilai probabilitas hubungan antara variabel bebas dengan residual

absolutnya diatas taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 5%. Oleh karena itu, Ho

yang menyatakan tidak ada hubungan antara variabel bebas dengan residual

absolutnya diterima. Hasil pengujian hipotesis ini dapat disimpulkan bahwa data

yang diperoleh tidak terdapat adanya heteroskedatisitas.

IV.3.3. Asumsi Autokorelasi

Asumsi Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat kondisi

dimana terjadi korelasi antar variabel-variabel independen yang diuratkan
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menurut waktu dan ruang. Panduan mengenai angka D-W (Durbin Watson) untuk

mendeteksi autokorelasi bisa dilihat pada tabel model summary, namun demikian

secara umum bisa diambil patokan:

• Angka D W di bawah -2 berarti ada korelasi positif.

• Angka D W di atas + 2 berarti ada autokorelasi negatif

• Angka DW antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi

Tabel 4.4

Model Summary*

Model

1 ,219a
R Square

,048

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

,062 ,286407135

Durbin-W

atson

1,850

a- Predictors: (Constant), FCF, Collas, Insider Ownership

b. Dependent Variable: DPR

Pada model Summary, terlihat angka DW sebesar 1, 850. Hal ini berarti

model regresi diatas tidak terdapat masalah autokorelasi.

IV.4. Hasil Pengujian Hipotesis

Table 4.5

Tabel Koefisien

Coefficients

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.

Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) ,410 ,066 6,235 ,000
Collas 1.90E-05 ,000 -,092 -,480 ,635 ,988 1,012
Insider Ownersh -.365 ,387 -,182 -,943 ,354 ,985 1,015
FCF 714E-05 ,000 ,044 ,227 ,822 ,997 1,003

a- Dependent Variable: DPR
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Dari tabel koefisien dapat disusun persamaan regresi sebagai berikut:

DPR = 0,410 - 0,190 COLLAS - 0365 INSIDER + 0,971 FCF

Di mana: DPR : Dividend Pay - OutRatio

COLLAS : Collaterizable Assets

INSIDE : Insider Ownership

FCF : Free Cash Flow

1. Konstanta bo : Menunjukkan interpretasi rasio pembayaran dividend (Y)

pada saat variabel-variebel bebas yakni insider

ownership, collaterzable assets dmfree cashflow adalah

nol.

2. Konstanta bi : Menunjukkan arah hubungan antara variabel independen

collaterizable assets dengan variabel dependen dividend

pay out ratio, adalah negatif. Artinya semakin tinggi nilai

collaterizable assets maka semakin rendah rasio

pembayaran dividend yang dilakukan oleh perusahaan.

3. Konstanta b2 : Menunjukkan arah hubungan antara variabel independen

insider ownership, dengan variabel dependen dividend

pay out ratio adalah negatif. Artinya semakin tinggi nilai

insider ownership maka semakin rendah rasio

pembayaran dividendyang di lakukan oleh perusahaan.

4. Konstanta b3 : Menunjukkan arah hubungan antara variabel independen

free cashflow, dengan variabel dependen dividend pay

out ratio adalah positif. Artinya ketika variabel free cash
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flow naik maka rasio pembayaran dividend juga ikut naik

dan sebaliknya jika variabel free cash flow turun maka

rasio pembayarandividendjuga ikut turun.

IV.5. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (t)

Uji t dilakukan untuk menentukan apakah terdapat cukup bukti tentang

pengaruh yang signifikan terhadap masing masing variabel independen seperti

collaterizable assets, insider ownership, dm free cashflow terhadap kebijakan

dividend. Tarif nyata (a) yang digunakandalam penelitian ini adalah 5%.

Dari hasil perhitungan yang terdapat dalam lampiran dapat ditemukan

hasil sebagai berikut:

Tabel 4.6

Tabel Hasil Penelitian Uji t

P Value Alpha (a) Keterangan

Constant 0,000 0,05

Collas 0,635 0,05 Menerima Ho

Insider 0,354 0,05 Menerima Ho

FCF 0,8222 0,05 Menerima Ho

ibel diatas dapal. dibuktikan h ipotesis sebai?ai berikut:

Ho : Tidak ada pengaruh secara signifikan variabel dependen terhadap variabel

independen

Ha : Ada pengaruh secara signifikan variabel dependen dengan variabel

independen
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IV.5.1. Collaterizabel Assets

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.6 diperoleh nilai taraf

signifikansi 0,635. Jadi untuk collaterizable assets P Value > a (0,635 > 0,05).

Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima H0 yang menyatakan bahwa

tidak ada pengaruh secara signifikan terhadap variabel dividendpay out ratio dan

menolak H8 yang menyatakan ada pengaruh secara signifikan terhadap dividend

pay out ratio.

Hubungan negatif antara collaterizablea assets dan dividendpay out ratio

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Handoko (2002). Tetapi hubungan

negatif ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mollah et.al.

(dalam Handoko 2002). Hipotesis Mollah etal didasarkan pada anggapan bahwa

semakin banyak collaterizable assets, semakin banyak aktiva tetap yang

menjamin kreditur maka semakin kecil konflik yang terjadi antara pemegang

saham dan pemegang obligasi. Akibatnya semakin leluasa bagi pihak manajemen

dalam membagikan dividend kepada pemegang saham. Hal ini ternyata tidak

dapat digeneralisasikan pada perasahaan di Indonesia teratama pada tahun 2001-

2003.

IV.5.2. Insider Ownership

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.6 diperoleh nilai taraf

signifikansi 0,354. Jadi untuk insider ownership P Value > a (0,354 > 0,05).

Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima Ho yang menyatakan bahwa

tidak ada pengaruh secara signifikan terhadap variabel dividendpay out ratio dan
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menolak Ha yang menyatakan ada pengaruh secara signifikan dividendpay out

ratio.

Insider ownership menunjukkan hubungan negatif terhadap dividendpay

out ratio, yang mengidentifikasi bahwa masalah keagenan cenderung diturunkan

melalui mekanisme pembayaran dividend. Meskipun demikian, hal ini tidak dapat

digeneralisasikan pada perusahaan di Indonesia, karena tingkat kesalahan

prediksinya 0,354. Taraf kesalahan prediksi ini lebih besar dari taraf

signifikansinya pada level 0,05 (a = 0,05).

IV.5.3. Free Cash Flow

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.6 diperoleh nilai taraf

signifikansi 0,822. Jadi untuk free cash flow P Value > a (0,822 > 0,05).

Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima Ho yang menyatakan bahwa

tidak ada pengaruh secara signifikan terhadap variabel dividendpay outratio dan

menolak Ha yang menyatakan ada pengaruh secara signifikan dividend pay out

ratio.

Hubungan positif antarafree cashflow dan dividend pay out ratio sesuai

dengan penelitian yang di lakukan oleh Mollah etal (dalam Handoko, 2002).

Hipotesis Mollah etal didasarkan pada anggapan bahwa semakin banyak free

cashflow maka semakin tinggi dividendpay out ratio. Hal ini ternyata juga tidak

dapat digeneralisasikan pada perasahaan-perasahaan di Indonesia, karena tingkat

kesalahan prediksinya 0,822. Taraf kesalahan prediksi ini lebih besar dari taraf

signifikansinya pada level 0,05 (a = 0,05).
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IV. 6. Pengujian Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat cukup bukti

tentang variabel independen secara serentak variabel independen seperti

collaterizable assets, insider ownership, dan free cash flow terhadap kebijakan

dividend. Tarif nyata (a) yang di gunakan dalam penelitianini adalah 5%.

Tabel 4.7

Tabel Anova

ANOVAf

Model

T Regression
Residual

Total

Sum of

Squares

,108

2,133

2,240

df

3

26

29

Mean Square

,036

,082

,437

Sig.

,728a

a- Predictors: (Constant), FCF, Collas, Insider Ownership

b. DependentVariable: DPR

Hipotesis :

Ho : Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel independen

secara serentak terhadap variabel dependen.

Ha : Terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel independen secara

serentak terhadap variabel dependen

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diperoleh nilai taraf signifikansi

0,728. Jadi untuk pengaruh variabel-variabel independen secara serentak P Value

> a (0,728 > 0,05). Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima H0 yang

menyatakan bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel-variabel

independen secara serentak terhadap variabel dividendpay out ratio dan menolak



42

Ha yang menyatakan ada pengaruh secara signifikan dari variabel-variabel

independen secara serentak terhadap dividendpay outratio.

IV.7. Pengujian Koefisien Determinasi Berganda (R2)

Dari hasil perhitungan yang telah dilakukan dengan menggunakan bantuan

komputer koefisien determinasi menunjukkan nilai sebesar 0,048 (R2 = 0,048).

Nilai ini menunjukkan bahwa variabel bebas berpengarah sebesar 4,8% terhadap

variabel tergantung. Dapat pula di katakan bahwa 4,8% perabahan dividend pay

out ratio mampu dijelaskan oleh faktor-faktor keagenan (insider ownership, free

cashflow, dan collaterzable assets), sedangkan sisanya sebesar 95,2% dijelaskan

oleh banyak faktor lain di luar penelitian ini.
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BABV

PENUTUP

V.l. Kesimpulan

Berdasarkanhasil penelitiandan pembahasan yang telah diuraikanmaka

dapat disimpulkan beberapa hal:

Pengujian terhadap variabel collaterizable assets menunjukkan arah

hubungan antara variabel independen collaterizable assets dengan variabel

dependen dividend pay out ratio, adalah negatif. Hubungan negatif antara

collaterizable assets dan dividend pay out ratio sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Handoko (2002). Untuk collaterizable assets P Value > a (0,635 >

0,05). Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima H0 yang menyatakan

bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan terhadap variabel dividend pay out

ratio.

Pengujian terhadap variabel insider ownership menunjukkan arah

hubungan antara variabel independen Insider Ownership dengan variabel

dependen dividend Pay Out Ratio adalah negatif. Berdasarkan hasil penelitian

pada tabel 4.6 diperoleh nilai taraf signifikansi 0,354. Jadi untuk insider

ownership P Value > a (0,354 > 0,05). Kesimpulan yang dapat diambil adalah

menerima H0 yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan

terhadap variabel dividendpay outratio

Pengujian terhadap variabel free cash flow menunjukkan arah hubungan

antara variabel independen Free Cash Flow, dengan variabel dependen dividend
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pay out ratio adalah positif. Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.6 diperoleh

nilai taraf signifikansi 0,822. Jadi untuk>e<? cashflowP Value> a (0,822 > 0,05).

Kesimpulan yang dapat diambil adalah menerima H0 yang menyatakan bahwa

tidakadapengaruh secara signifikan terhadap variabel dividendpay out ratio.

Pengujian secara simultan menunjukkan bahwa variabel bebas dalam

penelitian ini tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend pay

out ratio. Perabahan dividendpay out ratio sebesar 4,8% mampu dijelaskan oleh

faktor-faktor keagenan (insider ownership, free cash flow, dan collaterzable

asset), sedangkan sisanya sebesar 95,2% dijelaskan oleh banyak faktor di luar

penelitian ini.

V.2. Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah sampel lebih sedikit dibandingkan penelitian sebelumnya. Hal ini

disebabkan terbatasnya perusahaan-perusahaan yang memiliki data insider

ownership sekaligus membayarkan dividend pada tahxin 2001-2003.

2. Data dari insider ownership dalam penelitian ini merupakan persentase

kepemilikan saham dari komisaris dan direksi yang diambil dari

Indonesian Capital Market Directory.

V.3. Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Data insider ownership agar lebih akurat dapat mencantumkan induk atau

anak perusahaan, bukan hanya komisaris dan direksi.
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1. Menambah variabel lain yang belum dimasukkan dalam penelitian ini,

misalnya tingkat pertumbuhan dan resiko perasahaan yang semuanya

berpengarah dalam masalah keagenan.

2. Menambah rentang waktu penelitian sehingga diperoleh jumlah sampel

yang lebih banyak.
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Lampiran 1

Daftar Nama Perusahaan

No Tahun Nama Perusahaan Kode

1 2001 PT. Sunson Textile Manufaktur SSTM

2 2001 PT. Metro Data Elektronics MTDL

3 2001 PT. Lapindo Intemasional LAPD

4 2001 PT. Intraco Penta INTA

5 2001 PT. Rimo Catur Lestari RIMO

6 2001 PT. Bank Central Asia Tbk BBCA

7 2001 PT. Lamicita Nusantara LAMI

8 2002 PT. Duta Nusantara DPNS

9 2002 PT. Dynaplast DYNA

10 2002 PT. Fatra Polindo Nusa Industri FPNI

11 2002 PT. Infusia Teknologi Global IATG

12 2003 PT. Cahaya Kalbar CEKA

13 2003 PT. Tunas Baru Lampung TBLA

14 2003 PT. Gudang Garam GGRM

15 2003 PT. Hanjaya Mandala Sampoerna HMSP

16 2003 PT. Aneka Kimia Raya AKRA

17 2003 PT. Lautan Luas Tbk LTLS

18 2003 PT. Lionmesh Prima LMSH

19 2003 PT. Kedaunng Indah Can KICI

20 2003 PT. Prima Alloy Steel Tbk PRAS

21 2003 PT. Selamat Sempurna SMSM

22 2003 PT. Berlian Laju Tanker BLTA

23 2003 PT. Lion Metal Works LION

24 2003 PT. Rig Tenders Indonesia RIGS

25 2003 PT. Ramayana Lestari RALS

26 2003 PT. Kresna Graha Sekurindo KREN

27 2003

PT. Asuransi Harta Human
Pratama AHAP

28 2003 PT. Panorama Sentrawisata PANR

29 2003 PT. Sona Topas Tourism Industry SONA

30 2003 PT. Gema Graha Sarana GEMA

48



Lampiran 2

Daftar Data Variabel Penelitian

Tabel Dividend Pay Out Ratio

49

No Tahun Nama Perusahaan DPS EPS DPR

1 2001 PT. Sunson Textile Manufaktur 3 13 0,230769
2 2001 PT. Metro Data Elektronics 11 53 0,207547

3 2001 PT. Lapindo Internasional 3 4 0,75

4 2001 PT. Intraco Penta 8 88 0,090909
5 2001 PT. Rimo Catur Lestari 2 16 0,125
6 2001 PT. Bank Central Asia Tbk 225 390 0,576923
7 2001 PT. Lamicita Nusantara 1 3 0,333333
8 2002 PT. Duta Nusantara 10 21 0,47619
9 2002 PT. Dynaplast 60 155 0,387097

10 2002 PT. Fatra Polindo Nusa Industri 25 70 0,357143
11 2002 PT. Infusia Teknologi Global 1 3 0,333333

12 2003 PT. Cahaya Kalbar 3 11 0,272727
13 2003 PT. Tunas Baru Lampung 5 16 0,3125

14 2003 PT. Gudang Garam 300 956 0,313808

15 2003 PT. Hanjaya Mandala Sampoerna 120 313 0,383387
16 2003 PT. Aneka Kimia Raya 50 259 0,19305
17 2003 PT. Lautan Luas Tbk 2 10 0,2

18 2003 PT. Lionmesh Prima 25 178 0,140449

19 2003 PT. Kedaunng Indah Can 20 -96 -0,20833
20 2003 PT. Prima Alloy Steel Tbk 10 101 0,09901

21 2003 PT. Selamat Sempuma 35 37 0,945946
22 2003 PT. Berlian Laju Tanker 15 72 0,208333

23 2003 PT. Lion Metal Works 90 241 0,373444
24 2003 PT. Rig Tenders Indonesia 500 476 1,05042

25 2003 PT. Ramayana Lestari 120 216 0,555556
26 2003 PT. Kresna Graha Sekurindo 1 8 0,125

27 2003 PT. Asuransi Harta Human Pratama 20 23 0,869565
28 2003 PT. Panorama Sentrawisata 3 5 0,6
29 2003 PT. Sona Topas Tourism Industry 3 31 0,096774

30 2003 PT. Gema Graha Sarana 8 15 0,533333



Tabel Insider Ownership

No Tahun

Nama

Perusahaan

Insider

Ownership
Insider

Ownership 2

1 2001 SSTM 10,4 0,104

2 2001 MTDL 0,4 0,004

3 2001 LAPD 0,45 0,0045

4 2001 INTA 3,3 0,033

5 2001 RIMO 4,12 0,0412

6 2001 BBCA 4,98 0,0498

7 2001 LAMI 0,01 0,0001

8 2002 DPNS 1,9 0,019

9 2002 DYNA 0,4 0,004

10 2002 FPNI 31,82 0,3182

11 2002 IATG 3,72 0,0372

12 2003 CEKA 5,34 0,0534

13 2003 TBLA 0.1 0,001

14 2003 GGRM 1,74 0,0174

15 2003 HMSP 1,97 0,0197

16 2003 AKRA 0,47 0,0047

17 2003 LTLS 3,64 0,0364

18 2003 LMSH 25,78 0,2578

19 2003 KICI 4.6 0,046

20 2003 PRAS 5,91 0,0591

21 2003 SMSM 1,9 0,019

22 2003 BLTA 0,06 0,0006

23 2003 LION 0,18 0,0018

24 2003 RIGS 0,03 0,0003

25 2003 RALS 3,71 0,0371

26 2003 KREN 51,51 0,5151

27 2003 AHAP 12,51 0,1251

28 2003 PANR 3,25 0,0325

29 2003 SONA 4,41 0,0441

30 2003 GEMA 0,26 0,0026
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Lampiran 3
Hasil Uji Statistik

Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

6pr ,36444043 ,277948457 30

Collas 602,4033 1353,439992 30

Insider Ownership ,08591867 ,138646404 30

FCF -26,1439 124,7282430 30

Correlations

53

Insider

DPR Collas Ownership FCF

Pearson Correlation DPR 1,000 -,112 -,194 ,054

Collas -.112 1,000 ,108 ,001

Insider Ownership -,194 ,108 1,000 -.058

FCF ,054 ,001 -.058 1,000

Sig. (1-tailed) DPR
I ,278 ,152 ,388

Collas ,278 , ,285 ,497

Insider Ownership ,152 ,285 , ,380

FCF ,388 ,497 ,380 I

N DPR 30 30 30 30

Collas 30 30 30 30

Insider Ownership 30 30 30 30

FCF 30 30 30 30

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 FCF,

Collas,

Insider a
Ownership

t Enter

a- All requested variables entered,

h. Dependent Variable: DPR



Model Summary*

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 ,219a ,048 -,062 ,286407135 1,850

a- Predictors: (Constant), FCF, Collas, Insider Ownership

b Dependent Variable: DPR

ANOWt>

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,108 3 ,036 ,437 ,728a

Residual 2,133 26 ,082

Total 2,240 29

a- Predictors: (Constant), FCF, Collas, InsiderOwnership

D- Dependent Variable: DPR

Coefficients*

54

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.

Collinearitv Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ,410 ,066 6,235 ,000

Collas -1.90E-05 ,000 -,092 -480 ,635 ,988 1,012
Insider Ownership -,365 ,387 -,182 -,943 ,354 ,985 1,015
FCF 9.714E-05 ,000 ,044 ,227 ,822 ,997 1,003

a- Dependent Variable: DPR

Collinearity Diagnostic*

Model Dimension Eigenvalue
Condition

Index

Variance Proportions

(Constant) Collas

Insider

Ownership FCF
1 1

2

3

4

1,918

,937

,701

,444

1,000

1,431

1,654

2,078

,12

,00

,03

,85

,10

,10

,69

,11

,12

,01

,34

,54

,04

,88

,06

,02

a- Dependent Variable: DPR



Charts

Normal P-P Plot of Regression I

Dependent Variable: DPR
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Lampiran 4

Hasil Uji Untuk Heteroskedatiusitas

Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 DPRa , Enter

a All requested variables entered,

b. DependentVariable: Collas

Model Summary"

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,112a ,013

a- Predictors: (Constant), DPR

D- Dependent Variable: Collas

-.023 1368,74338

ANOVA*

Model

1 ion

Residual

Total

Sum of

Squares
665357,9

52456837

53122195

a- Predictors: (Constant), DPR

b- Dependent Variable: Collas

df

1

28

29

Mean Square
665357,937

1873458,449

Coefficients"

Model

1 (Constant)
DPR

Unstandardized

Coefficients

B

801,009

-544,960

Std. Error

416,548

914,447

a- Dependent Variable: Collas

Standardized

Coefficients

Beta

-.112

,355

t

1,923

-,596

_Sig.
,556a

&SL
,065

,556
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Casewlse Diagnostics1

Case Number Std. Residual Collas
14 3,425 5317,497

a< Dependent Variable: Collas

Residuals Statistics*

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 228,5720 914.5417 602,4033 151,4707138 30

Residual -1022,67 4687,501 ,00000000 1344,937334 30

Std. Predicted Value -2,468 2,061 ,000 1,000 30

Std. Residual -,747 3,425 ,000 ,983 30

a Dependent Variable: Collas

Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 DPRa , Enter

a- All requested variables entered.

D- Dependent Variable: Insider Ownership

Model Summary6

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,194a ,038 ,003

a- Predictors: (Constant), DPR

b< Dependent Variable: Insider Ownership

,138409024

ANOVtf

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
,021

,536

,557

df

1

28

29

a- Predictors: (Constant), DPR

D- Dependent Variable: Insider Ownership

Mean Square
,021

,019

1,100

Sig.

,303a

57



Coefficients"

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

DPR

,121

-9.70E-02

,042

,092 -.194

2,879

-1,049

,008

,303

a- Dependent Variable: Insider Ownership

Residuals Statistics*

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,01940336 ,14145705 ,08591867 ,026950986 30

Residual -,100995 ,40596423 ,00000000 ,136001727 30

Std. Predicted Value -2,468 2,061 ,000 1,000 30

Std. Residual -,730 2,933 ,000 ,983 30

a' Dependent Variable: Insider Ownership

Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 DPRa , Enter

a. All requested variables entered.

b- Dependent Variable: FCF

Model Summary*

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 ,054a ,003 -,033 126,750641

a- Predictors: (Constant), DPR

b- Dependent Variable: FCF
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ANOV^»

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1316,600 1 1316,600 ,082 ,777a

Residual 449840,3 28 16065,725

Total 451156,9 29

a- Predictors: (Constant), DPR

b- DependentVariable: FCF

Coefficients*

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

DPR

-34,979

24,242

38,574

84,681 ,054

-.907

,286

,372

,777

a- Dependent Variable: FCF

Casewise Diagnostics*

Case Number Std. Residual FCF

10 -3,434 -461,524

a- Dependent Variable: FCF

Residuals Statistics*

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -40,0289 -9,51454 -26,1439 6,737953100 30

Residual -435,203 145,0726 ,00000000 124,5461143 30

Std. Predicted Value -2,061 2,468 ,000 1,000 30

Std. Residual -3,434 1,145 ,000 ,983 30

a- Dependent Variable: FCF
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Correlations

Correlations

Insider

Collas Ownership FCF AX1 AX2 AX3

Collas Pearson Correlation 1 ,108 ,001 ,916" ,174 -,196

Sig. (2-tailed) , ,571 ,995 ,000 ,357 ,299

N 30 30 30 30 30 30

Insider Ownership Pearson Correlation ,108 1 -,058 ,210 ,908" ,169

Sig. (2-tailed) ,571 , ,761 ,265 ,000 ,372

N 30 30 30 30 30 30

FCF Pearson Correlation ,001 -,058 1 ,020 -,144 -,843*

Sig. (2-tailed) ,995 ,761 , ,915 ,447 ,000

N 30 30 30 30 30 30

AX1 Pearson Correlation ,916" ,210 ,020 1 ,270 -,151

Sig. (2-tailed) ,000 ,265 ,915 , ,150 ,426

N 30 30 30 30 30 30

AX2 Pearson Correlation ,174 ,908" -,144 ,270 1 ,224

Sig. (2-tailed) ,357 ,000 ,447 ,150 , ,235

N 30 30 30 30 30 30

AX3 Pearson Correlation -,196 ,169 -,843" -,151 ,224 1

Sig. (2-tailed) ,299 ,372 ,000 ,426 ,235 ,

N 30 30 30 30 30 30

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Nonparametric Correlations

Correlation*

Insider

Collas Ownership FCF AX1 AX AX3

Spearman's rho Collas Correlation Coefficien 1,000 -,094 -,318 ,029 2 -.074 -,266

Sig. (2-tailed) , ,622 ,087 ,880 ,699 .15

N 30 30 30 30 30 3

Insider Ownership Correlation Coefficien -.094 1,000 .257 ,207 ,174 ,12

Sig. (2-tailed) ,62 , ,171 ,273 ,357 ,52

N 30 30 30 30 30 3

FCF Correlation Coefficien -,318 ,257 1,000 -,049 -,152 ,36 *

Sig. (2-tailed) .08 ,171 , ,796 ,421 .06

N 30 30 30 30 30 3

AX1 Correlation Coefficien ,02 ,207 -,049 1,000 ,380* -111

Sig. (2-talled) ,88 ,273 ,796 , ,038 ,55

N 30 30 30 30 30 3

AX2 Correlation Coefficien -.074 ,174 -,152 ,380* 1,000 ,17

Sig. (2-talled) ,89 ,357 .421 ,038 , ,35

N 30 30 30 30 30 3

AX3 Correlation Coefficien -,266 ,121 ,362* -,111 ,176 1,000

Sig. (2-tailed) ,155 ,523 ,069 ,559 ,354 ,

N 3 30 30 30 30 30

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


