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BAB I

PENDAHULUAN^

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu alasan yang dikemukakan oleh seseorang, maupun suatu badan usaha,

yang mempunyai dana dan bersedia menginvestasikan dananya tersebut dalam

suatu perusahaan, adalah dengan tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan dan

kemakmuran badan usahanya, yaitu dengan mengharapkan return dalam bentuk

deviden maupun capital gain. Manajer sebagai agen pengelola perusahaan

diharapkan mampu menghasilkan keuntungan yang akhirnya dapat dibagikan

kepada para pemegang saham dalam bentuk deviden kas atau deviden saham.

Untuk menentukan dibagi atau tidaknya keuntungan tersebut, maka dipelukan

suatu kebijakan yangdisebut kebijakan deviden (deviden payout ratio).

Kebijakan deviden adalah suatu kebijakan untuk menentukan pembagian laba

antara pembayaran kepada pemegang saham dan investasi kepada perusahaan.

(Weston dan Thomas E Coopeland, 1996: 125). Faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan deviden (sutrisno, 2001:304): Semakin tinggi deviden

yang dibagikan kepada para pemegang saham akan mengurangi kesempatan

perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern dalam rangka mengadakan

reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan menurunkan nilai perusahaan,

sebab pertumbuhan deviden akan semakin berkurang. Oleh karena itu tugas

manajer keuangan adalah, untuk bisa menentukan kebijakan deviden yang optimal



agar bisa menjaga nilai perusahaan. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi

besar kecilnya deviden yang akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang

saham adalah posisi Solvabilitas perusahaan, posisi likuiditas perusahaan,

kebutuhan untuk melunasi hutang, rencana perluasan, kesempatan investasi,

stabilitas pendapatan dan pengawasan terhadap perusahaan.

Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau solvabilitasnya kurang

menguntungkan, biasanya perusahaan tidak membagikan laba. Hal ini disebabkan

laba yang diperoleh lebih banyak digunakan untuk memperbaiki posisi struktur

modal. Posisi likuiditas perusahaan mempengaruhi besarkecilnya dividen. Hal ini

disebabkan karena Cash dividend merupakan arus keluar bagi perusahaan, oleh

karena itu bila perusahaan membayarkan deviden berarti harus bisa menyediakan

uang kas yang cukup banyak dan ini akan menurunkan tingkat likuiditas

perusahaan. Bagi perusahaan yang kondisi likuiditasnya kurang baik, biasanya

Kebijakan devidennya kecil, sebab sebagian besar laba digunakan untuk

menambah likuiditas. Namun perusahaan yang sudah mapan dengan likuiditas

yang baik cenderung memberikan deviden lebih besar.

Faktor ketiga adalah kebutuhan untuk melunasi hutang. Salah satu sumber dana

perusahaan adalah dari kreditorberupahutang baikjangka pendek maupun jangka

panjang. Hutang-hutang ini harussegeradibayar pada saatjatuh tempo, dan untuk

membayarhutang-hutang tersebut harus disediakan dana. Semakin banyak hutang

yang harus dibayar semakin besar dana yang harus disediakan sehingga akan

mengurangi jumlah deviden yang akan dibayarkan kepada pemegang saham.



Disamping itu dengan jatuh temponya hutang, berarti dana hutang tersebut harus

dtgantirAIteniatif mengganti dana hutang tersebut bisa dengan mencari hutang

baru atau meroll-over hutang, dan juga bisa dengan sumber dana intern dengan

cara memperbesar laba ditahan. Hal ini tentunya akan memperkecil Kebijakan

deviden.

Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin pesatnya pertumbuhan

perusahaan, dan hal ini bisa dilihat dari perluasan yang dilakukan oleh

perusahaan. Semakin pesat pertumbuhan perusahaan, juga semakin pesat

perluasan yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar kebutuhan dana untuk

membiayai peluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam rangka ekspansi tersebut

bisa dipenuhi baik dari hutang, menambah modal sendiri yang berasal dari

pemilik, dan salah satunya juga bisa diperoleh dari internal resources berupa

memperbesar laba yang ditahan. Dengan demikian semakin pesat perluasan yang

dilakukan perusahaan semakin kecil Kebijakan devidenwya.

Sementara Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi

besarnya dividen yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan investasi

semakin kecil dividen yang dibayarkan sebab dananya digunakan untuk

memeperoleh kesempatan investasi. Namun bila kesempatan investasi kurang

baik, maka dananya lebih banyak akan digunakan untuk membayar deviden.

Faktor keenam yang mempengaruhi besarnya dividen yang dibagi adalah stabilitas

pendapatan. Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang akan

dibayarkan kepada pemegang saham lebih besar dibanding dengan perusahaan



yang pendapatannya tidak stabil. Perusahaan yang pendapatannya stabil tidak

perlu menyediakan kas yang banyak untuk berjaga-jaga, sedangkan perusahaan

yang pendapatannya tidak stabil harus menyediakan uang kas yang cukup untuk

berjaga-jaga.

Faktor terakhir yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah pengawasan

terhadap perusahaan. Kadang-kadang pemilik tidak mau kehilangan kendali

terhadap perusahaan. Apabila perusahaan mencari sumber dana dari modal

sendiri, kemungkinan akan masuk investor baru dan ini tentunya akan mengurangi

kekuasaan pemilik lama dalam mengendalikan perusahaan. Jika dibelanjai dari

hutang risikonya cukup besar. Oleh karena itu perusahaan cenderung tidak

membagi devidennya agar pengendalian tetap berada ditangannya.

Dengan melihat faktor-faktor diatas, Keputusan untuk melakukan investasi

cenderung dilakukan pada perusahaan yang mempunyai kebijakan deviden stabil,

atau cenderung naik setiap waktu. Dalam hal tersebut, manajer cenderung

mengambil keputusan untuk menginvestasikan kembali keuntungan yang

diperoleh dengan tujuan agar perusahaan mengalami pertumbuhan yang lebih

tinggi. Kepentingan ini seringkali tidak sejalan dengan apa yang merupakan

keinginan pemegang saham. Semakin tinggi deviden yang dibagikan berarti

makin sedikit laba yang ditahan, sebagai akibatnya adalah dapat menghambat

tingkat pertumbuhan perusahaan dalam pendapatan dan harga saham.

Keputusan manajer yang seringkali tidak sesuai dengan keinginan para pemegang

saham, dapat menyebabkan konflik diantara kedua belah pihak dan menimbulkan



adanya biaya, yang disebut biaya keagenan (agency cost). Dalam sudut pandang

pemilik, upaya untuk mengurangi biaya yang timbul adalah dengan kebijakan

deviden.

Kenaikan dan penurunan deviden akan direspon oleh pasar sehingga perusahaan

akan berusaha mempertahankan tingkat devidennya (Lintner, 1956). Perusahaan

yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi (mempunyai resiko yang tinggi),

cenderung membayarkan deviden yang rendah, hal ini untuk menghindari

pemotongan deviden kalau laba perusahaan turun (Hartono, 1998). Tujuan

perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham,

tetapi kenyataannya masalah keagenan dapat terjadi pada saat tujuan tersebut

belum diimplementasikan.

Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih orang

(prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama

prinsipal serta memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan

tentunya yang terbaik bagi prinsipalnya (Jensen and Meckling.1976). Dalam

proses selanjutnya jika kedua pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk

memaksimumkan utilitas, maka dapat diyakini agen akan bertindak dengan cara-

cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. Pihak prinsipal dapat membatasi

divergensi kepentingannya dengan memberikan tingkat insentif yang layak

kepada agen dan harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan atau monitoring

cost untuk mencegah hazard dari agen. Kesemuanya itu sering disebut pula

dengan biaya keagenan atau agency cost.



Masalah keagenan banyak dipengaruhi oleh insider ownership yaitu direktur dan

komisaris. Semakin besar jumlah insider ownership, maka timbulnya konflik

kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen sangat kecil. Hal ini

disebabkan karena mereka akan lebih hati-hati dalam menanggung konsekuensi

yang mungkin akan timbul dari keputusan yang mereka buat.

Selain insider ownership, masalah keagenan juga dipengaruhi oleh penyebaran

pemegang saham. Pemegang saham yang semakin menyebar akan mengakibatkan

kesulitan dalam proses monitoring perusahaan. Sebaliknya pemegang saham

yang konsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saja akan mempermudah

proses monitoring dan pengendalian terhadap kebijakan manajemen, yang

akhirnya akan mengurangi masalah keagenan. (Damsey & Laber 1993) seperti

dikutip (Handoko, 2002).

Penelitian lain mengatakan bahwa, jika perusahaan mempunyai free cash flow,

akan lebih baik bila dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk deviden

(Keown at.al 2000:558). Hal ini bertujuan untuk menghindari pengambilan

keputusan yang buruk bagi pihak manajemen yang berakibat pada naiknya biaya

keagenan (agency cost). Untuk memastikan pihak manajemen sebagai agen

pengelola bertindak sesuai dengan tujuan, mereka perlu memiliki insentif yang

tepat untuk melakukan suatu tindakan dan keputusan mereka harus dimonitor.

Manajemen struktur modal juga dapat meningkatkan agency costs (Keown,

2000:555), yaitu dengan timbulnya konflik kepentingan antara pemegang saham

dan pemegang obligasi. Dengan maksud untuk kepentingan para investor, karena



itu pihak manajemen dapat menginvestasikan dananya dalam proyek yang

beresiko. Para investor yang tidak bersedia mengambil resiko (risk aversion)

mempunyai pendapat bahwa semakin tinggi tingkat resiko suatu perusahaan,

maka tingkat keuntungan yang diharapkan menjadi tinggi.

Kebijakan deviden suatu perusahaan melibatkan dua pihak yang berkepentingan

dan saling bertentangan, yaitu kepentingan para pemegang saham dengan

devidennya dan kepentingan perusahaan dengan laba ditahannya, disamping itu

juga kepentingan bondholder yang dapat mempengaruhi besarnya deviden kas

yang dibayarkan.

Deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada kebijakan

masing-masing perusahaan, sehingga memerlukan pertimbangan yang lebih serius

dari manajemen perusahaan. Kebijakan deviden atau keputusan deviden pada

hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada

para pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh

Endang Dwi Wahyuni dan Minaya (2003), perbedaan penelitian ini dengan

penelitian sebelumnya adalah periode dan populasi penelitian. Diangkatnya

penelitian dengan obyek pada perusahaan manufaktur, alasannya adalah

perusahaan manufaktur merupakan perusahaan terbanyak yang listing di Bursa

Efek Jakarta, sehingga setiap kali diumumkan pembagian dividen, perusahaan

manufaktur merupakan mayoritas perusahaan yang membagikan dividen.

Sedangkan periode penelitian dipilih tahun 2002-2004, karena pada periode



tersebut, sebagian besar perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta melakukan

pembagian dividen. Tercatat pada tahun 2002 sebanyak 129 perusahaan yang

mengumumkan pembangian dividen, pada 2003 mengalami peningkatan menjadi

154 perusahaan dan tahun2004 meningkat lagi menjadi 173 perusahaan (Sumber:

Pojok BEJ, 2004).

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis mengangkat judul "Analisis

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Pada Perusahaan

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta Periode 2002 - 2004.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah

untuk mengetahui:

a. Apakah insiderownership berpengaruh terhadap kebijakan deviden?

b. Apakah dispersion ofownership berpengaruh terhadap kebijakan deviden?

c. Apakah free cashflow berpengaruh terhadap kebijakan deviden?

d. Apakah collaterizable assets berpengaruh terhadap kebijakan deviden?

e. Apakah tingkat pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh terhadap

kebijakan deviden?

1.3. Batasan Penelitian

Agar penelitian ini dapat dilakukan lebih terarah maka perlu dirumuskan batasan-

batasan masalah sebagai berikut:



a. Data yang dikumpulkan adalah data laporan keuangan perusahaan dari tahun

2002 sampai dengan 2004.

b. Penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa Efek

Jakarta pada tahun 2002 sampai dengan 2004.

c. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang mempunyai

data insider ownership dan membayar deviden tunai dari tahun 2002 sampai

dengan tahun 2004.

1.4. Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh antara insider ownership, dispersion of

ownership, free cash flow, collaterizable assets, dan tingkat pertumbuhan

terhadap kebijakan deviden.

1.5. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Memberi masukan kepada para investor untuk melakukan keputusan investasi.

b. Memberi masukan kepada para akademisi untuk mengetahui pengaruh insider

ownership, dispersion of ownership, free cashflow, collaterizable assets dan

tingkat pertumbuhan terhadap kebijakan deviden.

c. Untuk memperkuat hasil penelitian sebelumnya tentang faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan deviden, yang dilakukan oleh peneliti terdahuiu.

d. Untuk menambah literatur, khususnya dalam bidang keuangan dan dapat

digunakan untuk penelitian yang akan datang.



1.6. Sistematika Penulisan

~ SistimaTika~peWlisWmT^^

pennasalahannya. Skripsi ini disusun ke dalam bab yang sistimatika sebagai

berikut:

Bab I Pendahuluan, meliputi latar belakang permasalahan. perumusan

masalah, batasan masalah. dan tujuan penelitian, serta manfaat

penelitian.

Bab II Landasan teori, yaitu membahas teori-teori yang digunakan sebagai

dasar pembahasan dalam penelitian. Bab ini berisi tentang pengertian

tentang kebijakan deviden, teori-teori yang mendukung kebijakan

deviden, formulasi hipotesis serta sejarah dan perkembangan pasar

modal di Indonesia.

Bab III Metode penelitian, metode penelitian meliputi objek penelitian, jenis

data yang digunakan dalam penelitian, metode pengumpulan data,

serta teknik analisis datayangdigunakan dalam penelitian.

Bab IV Analisis dan Pembahasan, memuat uraian rinci mengenai langkah-

langkah analisis data, dan hasil analisis data.

BabV Kesimpulan dan Saran, kesimpulan merupakan pernyataan singkat,

jelas dan tepat tentang apa yang diperoleh/ dapat dibuktikan/

dijabarkan dari hipotesis. Saran memuat berbagai usulan atau

pendapat yang diberikan peneliti dari melihat hasil penelitian.



2.1. Kebijakan Deviden

Kebijaksanaan dividen merupakan kebijaksanaan yang berkenaan dengan

keputusan pembagian laba atau keuntungan bersih (earning after tax) yang

diperoleh perusahaan. Keseluruhan laba tersebut dapat dibagikan kepada

pemegang saham, atau seluruh laba akan ditahan untuk reinvestasi dalam

perusahaan, atau sebagian dari laba tersebut akan dibagikan kepada pemegang

saham perusahaan dan sebagianakan ditahan dalam perusahaan.

Keputusan mengenai pembagian laba bersih yang diperoleh perusahaan

mempunyai banyak aspek maupun alternatif, antara lain meliputi pembayaran

dividen tunai, dividen saham (stock dividen), pemecahan saham (stock split).

pembelian kembali saham-saham yangtelah beredar (repurchase ofstock).

2.1.1. Pengertian Kebijakan Deviden

Kebijakan pembayaran deviden (dividend policy) merupakan keputusan untuk

menentukan besarnya bagian pendapatan (earning) yang akan dibagikan kepada

para pemegang saham dan bagian yang akan ditahan di perusahaan. (Weston dan

Copeland, 1996).

Penentuan pembagian pendapatan untuk dibagi sebagai dividen dan ditahan

merupakan dua hal yang bertolak belakang. Pembayaran deviden yang tinggi

11
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diharapkan dapat meningkatkan harga saham. Harga saham yang tinggi akan

meningkatkan modal sendiri yang berasal dari laba yang ditahan untuk

pertumbuhan perusahaan. Untuk itu manajemen perlu untuk memutuskan

kebijakan deviden secara hati-hati sehingga kedua kepentingan tersebut diatas

dapat terpenuhi secara optimal.

Informasi yang terkandung dalam pengumuman atau pembayaran deviden

merupakan alat komunikasi perusahaan (emiten) dengan para pemodal. Informasi

ini juga menunjukkan kesehatan perusahaan, adanya deviden yang dibayarkan

kepada para pemegang saham menunjukkan bahwa perusahaan telah memperoleh

laba dan mampu membayar deviden, apalagi. Kandungan informasi deviden

mungkin akan diiterprctasikan berbeda-beda oleh setiap pemodal. Pihak

manajemen akan berusaha semaksimal mungkin untuk memberikan deviden

sesuai dengan kemampuan perusahaan.

Perusahaan dapat meningkatkan pembayaran deviden dimana kebutuhan akan

dana tersebut dapat diperoleh dari pasar modal. Dimana pasar akan menaksir,

mengevaluasi, dan mengawasi kinerja dari perusahaan. Pemegang saham

berpendapat akan lebih efisien apabila peminjam modal (dana) seperti pihak bank,

perantara investasi, analisis kredit dan sebagainya untuk mengawasi kinerja

perusahaan daripada mereka sendiri. Para pemegang saham berpendapat bahwa

akan lebih menguntungkan apabila perusahaan menaikkan pembayaran deviden

dengan melakukan pinjaman atau hutang perusahaan dibandingkan dengan

apabila perusahaan hanya meningkatkan pembayaran saham. (Easterbrook, 1984).
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Para pemegang saham pada perusahan, meningkatkan pembayaran deviden yang

disertai dengan peningkatan hutang untuk membiayai investasi akan lebih

menguntungkan dibandingkan dengan hanya meningkatkan pembayaran deviden

saja. Peningkatan pembayaran deviden dengan disertai peningkatan hutang akan

lebih menguntungkan dibandingkan dengan peningkatan pembayaran deviden

tanpa disertai dengan peningkatan hutang (Easterbrook, 1984).

Ada sejumlah faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden, antara lain adalah

peluang investasi yang tersedia bagi perusahaan, sumber-sumber modal yang ada,

dan preferensi para pemegang saham untuk pendapatan saat ini jika dibanding

pendapatan masa mendatang.

2.1.2. Pembayaran Dividen

Salah satu aspek yang utama dari kebijaksanaan dividen adalah pembayaran

dividen tunai (cash dividend) kepada para pemegang sahamnya. Keputusasn

tersebut tidak terlepas dari kebijaksanaan lainnya yang merupakan bagian utama

dari fungsi keuangan perusahaan, yaitu kebijaksanaan investasi dan kebijaksanaan

pembelanjaan. Berkaitan dengan pembagian dividen dan kaitannya dengan

kebijaksanaan-kebijaksanaan lainnya, Bieman dan Smidt (1986) mengemukakan

hal tersebut sebagai berikut:

"The dividend policy offirm can't be considered in insolation its other
financial policy. Inparticular, dividend policy is intimately connected with
investment policy. When afirm change its dividendamount, it may be at the
same time, have to change one ofthe other ofthese policies ".

Hal tersebut menunjukkan bahwa laba bersih perusahaan terutama untuk laba

ditahan merupakan salah satu sumber dana internal yang penting untuk
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membiayai pertumbuhan perusahaan. sedangkan dividen merupakan aliran kas

yang dibayarkan kepada para pemegang saham. Dengan adanya persentase dari

pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai Kebijakan

deviden ini, maka semakin kecil dana yang ditanamkan kembali dalam perusahaan

dan berarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian antara

dividen tunai dengan laba ditahan terdapat tujuan yang saling bertentangan.

2.1.3. Kebijakan Pemberian Deviden

Ada beberapa bentuk pemberian deviden secara tunai atau cash deviden yang

diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Bentuk kebijakan

deviden tersebutmenurut (Sutrisno, 2001: 305)adalah:

1. Kebijakan Pemberian Deviden Stabil.

Kebijakan dividen stabil ini dapatdigambarkan sebagai berikut:

Rupiah

EPS

DPS

Gambar2.1. Hubungan dividen dan EPS (Sutrisno, 2001)



15

Dari gambar di atas dapat dijelaskan bahwa kebijakan pemberian yang stabil

ini artinya deviden akan diberikan secara tetap per lembarnya untuk jangka

tertentu walaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Deviden stabil

ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba yang

diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan stabil, maka deviden

juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan selama beberapa

tahun. Kebijakan pemberian deviden yang stabil ini banyak dilakukan oleh

perusahaan, karena beberapa alasan yakni (1) Bisa meningkatkan harga

saham, sebab deviden yang stabil dan dapat diprediksi dianggap mempunyai

risiko lebih kecil, (2) Bisa memberikan kesan kepada para investor bahwa

perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang, (3)

Akan menarik investor yang memanfaatkan deviden untuk keperluan

konsumsi, sebab deviden selalu dibayarkan.

2. Kebijakan Deviden yang Meningkat.

dengan kebijakan ini perusahaan akan membayarkan deviden kepada

pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhan

yang stabil. Misalnya perusahaan akan memberikan deviden sebesar Rp 600,-

per lembar dengan pertumbuhan 5%, sehingga tahun depan bisa diprediksi

besarnya deviden akan naik 5% menjadi Rp 630,- per lembarnya.

3. Kebijakan Deviden dengan Ratio yang Konstan.

kebijakan ini memberikan deviden yang besarnya mengikuti besarnya laba

yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin

besar deviden yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil
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deviden yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut

Kebijakan deviden. Misalnya ditentukan Kebijakan deviden sebesar 60%,

makabila perusahaan memperoleh laba per lembar sahamnya Rp 1500,- maka

yang dibayarkan sebagai deviden adalah = 60% x Rp 1500,- = Rp 900,- per

lembar.

4. Kebijakan Pemberian Deviden Reguler yangRendah ditambah Ekstra.

kebijakan pemberian dengan cara ini, perusahaan menentukan jumlah

pembayaran deviden per lembar yang dibagikan kecil, kemudian ditambahkan

dengan ekstra deviden bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu.

2.2. Teori-Teori Kebijakan Deviden

Beberapa teori yang mendasari tentang kebijakan deviden, teori tersebut antara

lain (Keown , and Arthur: 607):

2.2.1. Teori ketidak relevanan Deviden (devidend irrelevance theory)

Teori ketidak relevanan deviden adalah teori yang menyatakan bahwa kebijakan

deviden perusahaan tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan

maupun biaya modalnya. Penganjur utama teori ini adalah Merton Miller dan

Franco Modigliani (MM) mereka berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan

hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba serta resiko

bisnisnya, dengan kata lain, MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan

tergantung semata-mata pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan

bagaimana pendapatan tersebut dibagi di antara deviden dan laba yang ditahan

(atau pertumbuhan). MM mendasarkan dalilnya pada kerangka teoritis. Akan
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tetapi, seperti dalam semua pekerjaan toritis, mereka harus membuat beberapa

_asumsL agar menghasilkan suatu teori "terkendali" (manageable). Mereka

mengasumsikan:

a) Bahwa tidak terdapat pajak pendapatan perseorangan atau perusahaan.

b) Bahwa tidak terdapat biaya emisi atas jual beli saham.

c) Bahwa leverage keuangan tidak mempunyai pengaruh terhadap biaya

modal.

d) Bahwa para investor dan manajer mempunyai informasi yang sama

tentang prospek (masa depan) perusahaan.

e) Bahwa distribusi pendapatan mempunyai pengaruh terhadap biaya ekuitas

perusahaan.

f) Bahwa kebijakan penganggaran modal perusahaan adalah terlepas dari

kebijakan nyata.

2.2.2. Teori Bird in the Hand

Kepercayaan bahwa kebijakan deviden perusahaan tak penting secara tak

langsung mengasumsikan bahwa investor harus menggunakan tingkat

pengembalian yang diharapkan yang sama apakah pendapatan datang melalui

perolehan modal atau melalui dividen. Tapi, deviden lebih bisa diramalkan

daripada perolehan modal, manajemen dapat mengontrol deviden, tapi tak dapat

mendikte harga saham. Investor kurang yakin menerima pendapatan dari

perolehan modal daripada dari deviden. Risiko inkrimental dari perolehan modal

modal relatif terhadap pendapatan deviden menunjukkan tingkat disyaratkan yang
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labih tinggi untuk mendiskonto satu dollar perolehan modal daripada mendiskonto

satu dollar deviden. Dengan kata lain, kita akan menilai satu dollar deviden yang

diharapkan lebih tinggi daripada satu dollar perolehan modal yang diharapkan.

Contohnya, kita bisa mensyaratkan tingkat pengembalian 14% untuk saham yang

membayar seluruh pengembaliannya dari dividen, tapi pengembalian 20% untuk

saham yang tumbuh pesat yang tidak membayar deviden. Dengan melakukan itu,

kita akan menilai lebih tinggi pendapatan deviden daripada perolehan modal.

Pandangan ini, yang mengatakan deviden lebih pasti perolehan modal, disebut

"birdin the hand theory "(teori burung ditangan).

Posisi bahwa deviden kurang beresiko daripada perolehan modal, dan karenanya

harus dinilai berbeda, jika kita berpegang pada keputusan dasar kita untuk tidak

membiarkan kebijakan deviden mempengaruhi keputusan investasi dan panduan

modal, arus kas operasional perusahaan, baik dalam jumlah yang diharapkan dan

variabilitas, tak dipengaruhi oleh kebijakan devidennya. Karena kebijakan

deviden tidak memiliki dampak pada ketidak pastian arus kas keseluruhan

perusahaan, ia tidak berdampak pada tingkat resiko perusahaan. Meningkatkan

deviden perusahaan tidak mengurangi tingkat resiko dasar saham, melainkan jika

pembayaran deviden mensyaratkan manajemen menerbitkan saham baru, ia hanya

mentransfer resiko dan pemilikan dari pemilik yang sekarang pada pemilik baru.

Kita harus memperhatikan bahwa investor yang sekarangyang menerima deviden

menukar perolehan modal yang tidak pasti dengan asset "aman" (deviden tunai).

Tapi jika hanya pengurangan resikotujuannya, investorbisa saja menyimpan uang

ditangan dan tidak membeli saham dari awal. Kita dapat menemukan kesalahan
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dalam teori burung ditangan ini tapi ada persepsi kuat di antara banyak investor

daripenasihat investasi professional bahwa deviHen penting

2.2.3. Deviden Rendah Meningkatkan Nilai Saham

Pandangan ketiga mengenai bagaimana deviden yang rendah mempengaruhi

harga saham menyatakan bahwa deviden memang merugikan investor. Argumen

ini sebagian besar didasarkan pada perbedaan perlakuan pajak atas pendapatan

deviden dan perolehan modal. Tidak seperti dalam Land of Ez yang hebat.

sebagian besar investor lain harus membayar pajak pendapatan. Untuk para

pembayar pajak ini, tujuannya adalah memaksimumkan pengembalian setelah

pajak atas investasi relatif terhadap resiko yang ditanggung. Tujuan ini

diwujudkan dengan meminimumkan tingkat pajak efektif atas pendapatan dan.

jika mungkin, dengan menunda pembayaran pajak.

Dalam hal pajak, kita ingin memaksimumkan pengembalian setelah pajak kita,

bukannya pengembalian sebelum pajak. Investor mencoba menunda- menunda

pajak saat dimungkinkan. Saham yang memungkinkan penundaan pajak (deviden

rendah perolehan modal tinggi) mungkin akan menjual pada harga premi relatif

terhadap saham yang mensyaratkan pemajakan saat ini (deviden tinggi-perolehan

modal rendah). Dengan cara ini, kedua saham bisa memberikan pengembalian

setelah pajak yang dapat dibandingkan. Ini menyatakan bahwa kebijakan

membayar deviden rendah akan mengakibatkan harga saham yang lebih tinggi.

Artinya, deviden tinggi merugikan investor, sementara deviden rendah dan retensi
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tinggi membantu investor. Inilah logika yang mendasari kebijakan deviden

rendah.

2.2.4. Teori Deviden Residu

Teori deviden residu adalah teori yang menyatakan bahwa deviden dibayar oleh

kapital yang sama setelah selesai mendapat keuntungan investasi keuangan. Jika

perusahaan mengalami biaya pengembangan, yang mungkin secara langsung

mempengaruhi keputusan deviden. Karena biaya ini, perusahaan harus

menerbitkan jumlah sekuritas yang lebih besar untuk menerima jumlah sekuritas

yang lebih besar untuk menerimajumlah yang dibutuhkan untuk investasi.

Perusahaan seyogyanya menetapkan empat langkah barikut manakala ia

mengambil keputusan atas rasio pembagian devidennya:

1. Menentukan anggaran barang modal yang optimal.

2. Menentukan jumlah modal yang dibutuhkan untuk membiayai anggaran

tersebut.

3. Sedapat mungkin menggunakan laba yang ditahan untuk memenuhi

komponen penyertaan modal (ekuitas) dan;

4. Membayar deviden hanya jika lebih banyak laba yang tersedia daripada

yang dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal yang optimal. Kata

residual mengandung arti "sisa", dan kebijakan deviden residual

menyiratkan bahwa deviden sebaiknya dibayarkan jika ada laba yang

"tersisa".
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Dasar dari kebijakan residual adalah kenyataan bahwa investor lebih

menginginkan perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba daripada

membagikannya dalam bentuk deviden apabila laba yang diinvestasikan kembali

tersebut dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi daripada tingkat pengembalian

(laba) rata-rata yang dihasilkan sendiri oleh investor dari investasi lain dengan

resiko yang sebanding.

2.3. Tinjauan Penelitian Terdahuiu dan Formulasi Hipotesis

Modigliani dan Miller (1961) mengemukakan pembayaran deviden tidak

berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham dan nilai perusahaan. Nilai

perusahaan lebih ditentukan oleh earning power dari asset perusahaan, sehingga

dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi. Hal

ini menunjukkan kebijakan deviden dan keputusan investasi merupakan dua hal

yang tidak berkaitan (independent). Pendapat tersebut mendasarkan pada asumsi :

pasar modal yang sempurna. perilaku rasional dari pelaku pasar modal, tidak ada

pajak dan tidak ada biaya transaksi. Dari pemikiran Modigliani dan Miller

tersebut mendorong munculnya pemikiran-pemikiran atau teori-teori baru dengan

memfokuskan pada ketidaksempumaan pasar.

Beberapa pemikiran baru tersebut diantaranya: The residual theory ofdividends

(teori deviden sisa), deviden akan dibayarkan setelah pendanaan untuk investasi

terpenuhi (Brigham, 1996); peran deviden dalam mengurangi masalah keagenan

atau the role ofdividends in reducing afency problem (Jensen & Meckling, 1976);
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peran deviden dalam menandakan sesuatu atau the signaling role of dividends

(Lintner, 1962).

2.3.1. Insider Ownership

Insider ownership atau kepemilikan orang dalam merupakan ukuran persentase

saham yang dimilki oleh direksi, manajemen, komisaris ataupun setiap pihak yang

terlibat secara langsung dalam pembuatan keputusan perusahaan (Jensen &

Meckling).

Insider ownership merupakan sebuah variabel determinan yang penting dalam

kebijakan dividen suatu perusahaan (Nupikso, 2000). Dalam hal ini perusahaan

dengan insider ownership yang yang jumlahnya lebih besar mempunyai kinerja

investasi yang lebih baik daripada perusahaan dengan insider ownership kecil.

Dengan demikian deviden yang diperoleh perusahaan cenderung untuk ditahan

sebagai laba yang ditahan sehingga deviden yang dibagikan kepada para

pemegang saham relatif kecil.

Penelitian (Jensen, et al, 1992) yang menguji determinan-determinan dari

perbedaan cross sectional dalam insider ownership, debt dan deviden

menunjukkan bahwa kebijakan-kebijakan tersebut tidak hanya berkaitan dengan

karakteristik-karakteristik operasional perusahaan. Hasil penelitian mendukung

hipotesis bahwa keputusan finansial dan tingkat insider ownership adalah

interpendensi. Secara khusus bahwa insider ownership mempunyai hubungan

negatif dengan tingkat debt dan deviden. Dengan demikian dapat diambil

hipotesis sebagai berikut:
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Hal: Terdapat hubungan negatif antara insider ownership dengan kebijakan

deviden.

Hipotesis ini didasarkan bawah semakin banyak saham yang dimiliki oleh insider

ownership (orang dalam seperti direksi, manajemen, komisaris) maka pihak

manajemen cenderung untuk menahan laba daripada membayar dividen, hal ini

didasarkan pada anggapan bahwa dengan menahan laba yang semakin besarmaka

pihak manajemen dapat dengan mudah melakukan keputusan-keputusan untuk

mengembangkan perusahaan.

2.3.2. Dispersion Ownership

Dispersion ownership adalah pemegang saham biasa yang tersebar atau disebut

pemilik luar (Endang dan Minaya, 2002). Dispersion of ownership dihitung

dengan rumus variance, karena besarnya nilai variance menunjukkan data

kepemilikan saham semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang

saham.

Demsey & Laber (1992) seperti yang dikutip Fauzan (2002) dalam penelitiannya

mengenai pengaruh biaya keagenan terhadap rasio pembayaran deviden dengan

menggunakan kepemilikan saham oleh insider dan shareholder dispersion sebagai

proksi untuk biaya keagenan menyimpulkan bahwa insider ownership

berhubungan negatif dengan rasio pembayaran deviden, sedangkan share holder

dispersion berhubungan positifdengan rasio pembayaran deviden.
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Susilawati (1999) dalam penelitiannya menggunakan insider ownership dan

shareholder dispersion sebagai proksi untuk biaya keagenan menyimpulkan

bahwa kedua variabel tersebut tidak berpengaruh secara signifikan terhadap rasio

pembayaran dividen, akan tetapi mempunyai arah hubungan yang negatif. Dengan

melihat hasil penelitian-penelitian sebelumnya, maka dapat diambil hipotesis

sebagai berikut:

Ha2: Terdapat hubungan positif antara dispersion of ownership dengan kebijakan

deviden.

Hipotesis ini didasarkan bahwa dalam kebijakan dividen tidak ditentukan oleh

pemegangnya tetapi lebih ditentukan kepada seberapa besar tingkat prosentase

lembar saham yang dipegang oleh pemegang luar. Semakin menyebar pemegang

saham akan meningkatkan kesulitan pengawasan terhadap kinerja perusahaan dan

salah satu alternatif yang digunakan unttuk meyelesaikan masalah tersebut adalah

dengan membayar dividen, sehingga akan memperkecil jumlah laba yang ditahan.

2.3.3. Free Cash Flow

Free cash flow adalah arus kas operasi dikurangi investasi yang diwajibkan

(Endang dan Minaya). Free cash flow diwakili oleh rasio free cashflow dibagi

dengan total aktiva. Semakin kecil rasio ini menunjukkan laba yang diperoleh

perusahaan cenderung digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan semakin

kecil. Handoko (2002) menyatakan bahwa free cash flow dalam masa krisis

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden (devidend pay out

ratio) dengan asumsi bahwa perusahaan cenderung untuk menahan free cashflow
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untuk bertahan dalam menghadapi krisis yang mengguncang perekonomian

Indonesia.

Hambali, (2001) dalam penelitiannya menggunakan insider ownership,

kepemilikan institutional dan free cashflow sebagai proksi dari biaya keagenan,

menyimpulkan bahwa ketiga variabel tersebut tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap rasio pembayaran dividen, dan arah hubungannya adalah negatif untuk

untuk free cash flow dan positif untuk insider ownership, dan kepemilikan

institutional. (Jensen, 1986) mengatakan free cash flow sebagai aliran kas

dimana kelebihan pendanaan dibutuhkan untuk semua proyek yang mempunyai

net present value yang positif setelah keseluruhan proyek tersebut didiskontokan

pada cost ofcapitalnya. Dengan demikian dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

Ha3: Terdapat hubungan positifantara/ree cashflow dengan kebijakan deviden.

Hipotesis ini didasarkan bahwa Free cash flow secara sederhana dapat

diterjemahkan sebagai cash yang menganggur, yaitu sisa kas setelah digunakan

untuk berbagai keperluan proyek yang telah direnanakan perusahaan, seperti :

melunasi hutang, membayar deviden, melakukan investasi, dan lain-lain. Dengan

demikian tingkat free cashflow yang relatif rendah untuk membayar biaya agen

menjadi berkurang. Oleh karena itu semakin tinggi free cashflow maka semakin

tinggi rasio pembayaran deviden.
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2.3.4. Collaterizable Assets

CdlldtefizdbTe assets adalah-besarnya aktivayang tiijaminkan oleh krcdrtwtmtuk

menjamin pinjamannya, semakin banyak aktiva yang dijaminkan, maka akan

banyak dana yang digunakan untuk menjamin pemakaian collaterizable assets.

(Endang dan Minaya, 2002). Didasarkan pada anggapan bahwa pada tahun 1998-

1999, dengan semakin banyak dana yang digunakan untuk menjamin

kelangsungan pemakaian collaterizable assets, maka dana akan banyak digunakan

dalam operasional perusahaan dan bertahan dalam krisis yang berlangsung.

(Handoko, 2002). Dengan demikian dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

Ha4. Terdapat hubungan negatif antara collaterizable assets dengan kebijakan

dividen.

Hipotesis ini didasarkan bahwa perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang

dijaminkan lebih banyak akan mengurangi masalah keagenan antara pemegang

saham dan pemegang obligasi, yang berakibat semakin leluasanya manajemen

untuk menahan laba perusahaan dan mengurangi pembayaran dalam bentuk

dividen.

2.3.5. Pertumbuhan (Growth)

Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari profitabilitas perusahaan yang

meningkat setiap tahunnya. Semakin baik profitabilitas suatu perusahaan maka

tingkat pertumbuhan perusahaan perusahaan dapat dikatakan semakin meningkat.

(Nupikso, 2000) Tingkat pertumbuhan terkait secara negatif dan signifikan
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terhadap kebijakan deviden (Dividen Payout Ratio). Peluang-peluang

p_ertumbuhan yang lebih besar akan mengurangi pembayaran deviden, karena

earning yang dihasilkan suatu perusahaan cenderung akan digunakan investasi

untukmeningkatkan pertumbuhan perusahaan.

Deviden sebagai dana yang keluar dari perusahaan bisa terpengaruh oleh

pertumbuhan perusahaan, karena perusahaan yang tumbuh memerlukan dana yang

lebih besar untuk membiayainya (Smith & Watts, 1992). (Kallapur & Trombley,

1999) mengemukakan bahwa pertumbuhan perusahaan dapat digambarkan dengan

seperangkat set investasi (IOS). (Gaver &Gaver,1993), (Smith &Watts, 1992),

(Sami dkk, 1999) dan (Hartono, 1999) mempunyai satu kesimpulan yang sama

bahwa saturasio cenderung tidak sempurna untuk mewakili level IOS.

(Subekti, 2000) dalam penelitiannya menggunakan analisis faktor berhasil

menentukan perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh sebagai proksi dari set

kesempatan investasi. (Smith & Watts. 1992) menjelaskan temuannya mengenai

hubungan IOS dengan kebijakan deviden diidentifikasi dengan arus kas, yaitu

semakin besar jumlah investasi dalam satu periode tertentu, akan semakin kecil

jumlah deviden yang diberikan karena perusahaan yang bertumbuh aktif

melakukan kegiatan investasi, hal itu menunjukkan adanya hubungan negatif

antara pertumbuhan dengan kebijakan deviden. Dengan demikian dapat diambil

hipotesis sebagai berikut:

Ha5. Terdapat hubungan negatif antara tingkat pertumbuhan perusahaan (growth)

dengan kebijakan deviden.
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Hipotesis ini didasarkan bahwa semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada

pemegang saham, berarti makin sedikit laba^ yang ditahan dan sebagai akibatnya

akan menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian perusahaan

yang telah memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi, maka perusahaan akan

cenderung membagikan dividen terlebih dahulu, namun jika pertumbuhan

perusahaan rendah maka dividen yang dibagikan akan kecil, karena sebagian

labanya digunakan untuk modal perusahaan dalam meningkatkan operasional

perusahaan.



BAB III

METODQLOGLPENELITIAN

3.1 Jenis Data yang Digunakan dalam Penelitian

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder

adalah data yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan baik oleh pihak lain

(Indrianto 1994; 147). Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data

laporan keuangan perusahaan, antara lain neraca, laporan laba / rugi, laporan arus

kas, data insider ownership, serta data dispersionownership diperoleh dari Annual

Report dan Indonesian Capital MarketDirectory (ICMD) tahun 2002-2004.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta(BEJ) pada tahun 2002 - 2004. Berdasarkan populasi yang telah

ditentukan, pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling

yaitu pemilihan anggota sampel yang didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu

(Cooper & Schindler, 2000).

Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan memiliki data persentase saham yang dimiliki oleh insider

(direktur dan komisaris) yang tertera dalam ICMD.

b. Perusahaan membayar deviden tunai pada tahun 2002-2004.

Berdasarkan seleksi data yang telah dilakukan terhadap 153 perusahaan

manufaktur dapat ditentukan jumlah sampel seperti pada tabel berikut:

29
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Tabel 3.1. Klasifikasi Sampel Penelitian

JClasifikasi Sampel JjjmlahPerusahaan

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEJ dari tahun
2002 - 2004

153

Perusahaan yang membagikan dividen 3 tahun berturut-
turut dari tahun 2002 sampai dengan tahun 2004

26

Perusahaan yang tidak mencantumkan jumlah
kepemilikan saham pada komisaris dan direktur

16

Jumlah sampel 10

Sumber: Pojok BEJ

Berdasarkan tabel di atas maka dapat diketahui bahwa jumlah sampel yang telah

lolos secara porposive random sampling adalah sebanyak 10 perusahaan.

Perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2. Data Nama Perusahaan Sampel

No Nama Perusahaan

1 PT. Gudang Garam, Tbk
2 PT. HM Sampoerna, Tbk
3 PT. Lautan Luas, Tbk

4 PT. Intan Wijaya Intemasional
5 PT. Lionmesh Prima, Tbk
6 PT. Lion Metal Work, Tbk

7 PT. Kimia Farma, Tbk

8 PT. Dankos Laboratories, Tbk

9 PT. Goodyear Indonesia, Tbk
10 PT. Mandom Indonesia, Tbk

Sumber: Pojok BEJ, 2006

3. 3 Metode Pengumpulan Data

Data sekunder yang dibutuhkan untuk penelitian ini diperoleh dari Pojok Bursa

Efek Jakarta di Univesitas Islam Indonesia. Data tersebut berupa laporan

keuangan perusahaan periode 2002-2004.



31

3.4. Variabel penelitian dan operasionalisasi variabel

VariaBeTdalam penelitian ini meliputi variabel dependent (Yji dan variabel bebas.

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi yaitu kebijakan dividen dan

variabel bebas yaitu variabel yang mempengaruhi terdiri dari insider ownership,

dispersion ownership, free cash flow, collaterizable assets, dan tingkat

pertumbuhan. Variabel-variabel tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Kebijakan dividen (Y)

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan deviden. Kebijakan

deviden adalah merupakan keputusan manajer tentang berapa besar prosentase

laba saat ini yang akan digunakan untuk membayar deviden atau sebagai laba

ditahan dan untuk investasi kembali. (Endang dan Minaya, 2003). Kebijakan

deviden diukur dengan perbandingan antara deviden yang dibayarkan dengan

laba bersih yang didapat dan biasanya disajikan dalam bentuk prosentase.

Deviden per Lembar Saham
kebijakan deviden

Laba Bersih Perlembaar Saham

2. Insider Ownership (X1)

Insider ownership (INSIDER) atau kepemilikan orang dalam merupakan

ukuran persentase saham yang dimilki oleh direksi, manajemen, komisaris

ataupun setiap pihak yang terlibat secara langsung dalam pembuatan

keputusan perusahaan (Jensen & Meckling). Insider ownership dihitung

dengan rumus :



Jumlah saham dimiliki komisaris dan direktur

INSIDER =

Total saham
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3. Dispersion Ownership (X2)

Dispersion Ownership dihitung dengan rumus variance, karena besarnya nilai

variance menunjukkan data kepemilikan saham semakin terkonsentrasi pada

satu atau beberapa pemegang saham.

Variance = ' '
n-1

Dimana :Xi = adalah persentase kepemilikan saham satu kelompok.

X = adalah rata-rata kepemilikan saham

n = adalah jumlah data

4. Free Cash Flow (X3)

Free Cash Flow (FCF) diwakili oleh rasio free cashflow dibagi dengan total

aktiva. Semakin kecil rasio ini menunjukkan bahwa laba yang diperoleh

perusahaan cenderung digunakan untuk membayar deviden, sehingga laba yang

digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan semakin kecil.

arus kas opersi - dividen
rCr =

total aktiva
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5. Collaterizable Assets (X4)

Cottaterizable Assets (COLLAS) Adalah besarnya aktiva yangdijaminkan oleh

kreditur untuk menjamin pinjamannya. Semakin banyak aktiva yang

dijaminkan, maka akan banyak dana yang digunakan untuk menjamin

kelangsungan pemakaian collaterizable assets.

Ac _ Aktiva tetap- akumulasi penyusustan
V-'vJL/iLv/Vo — —

Total Aktiva

6. Tingkat Pertumbuhan (Xs)

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat dari profitabilitas

perusahaan yang meningkat setiap tahunnya. Semakin baik profitabilitas suatu

perusahaan maka tingkat pertumbuhan perusahaan dapat dikatakan semakin

meningkat. Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat dihitung dengan rumus:

g = r x ROE

dimana : g : tingkat pertumbuhan perusahaan

r : rasio penahanan laba (profitretention rate)

ROE : Tingkat pengembalian ekuitas.

3.5. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan untuk menjawab rumusan masalah penelitian

ini adalah dengan model regresi linear berganda dan sebelum melakukan



34

pengujian regresi berganda dilakukan pengujian asumsi klasik (Multikolenieritas,

Heterokedastisitas, Autokorelasi).

Model analisis yang digunakan untuk mengetahui pengaruh antar variabel dalam

penelitian ini adalah analisis regresi berganda yaitu sebagai berikut:

Y = a + bi Xi + b2 X2 + b3 X3 + b» X4 + bs Xs + e

Y = kebijakan deviden

Xi = Insider ownership

X2 = Dispersion ofownership

X3 = Free cashflow

X4 = Collaterizable assets

Xs = Tingkat pertumbuhan (growth)

3.5.1. Uji Asumsi Klasik

Uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik yaitu uji yang

dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi penyimpangan terhadap asumsi klasik,

apabila terjadi penyimpangan terhadap asumsi tersebut akan menghasilkan asumsi

yang tidak benar. Deteksi yang digunakan dalam penelitian terhadap ada tidaknya

penyimpangan asumsi klasik uji autokorelasi, uji Multikolinieritas dan uji

Heteroskedastisitas yang dapat dijelaskan sebagai berikut ( Gujarati DZain,1999):

a. Multikolinieritas

Multikolinieritas berarti antara variabel independen yang terdapat dalam

model memiliki hubungan yang sempurna (koefisien regresinya tinggi atau
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=1). Konsekuensinya kesalahan standar estimasi cenderung meningkat dengan

bertambahnya variabel independen, tingkat signifikan untuk menolak

hipotesis nol semakin besar dan profitabilitas menerima hipotesis yang salah

juga semakin besar. Akibatnya model regresi tidak valid untuk menaksir
variabel dependen.

Analisis untuk mengetahui adanya multikolinieritas adalah dengan melihat

variance inflation factor (VIF). Apabila VIF tidak disekitar nilai 10 maka

tidak terjadi multikolinieritas, tetapi jika VIF melebihi 10 maka terjadi
multikolinieritas. Cara yang paling sederhana untuk menghilangkan adanya
multikolinieritas adalah sebagai berikut:

1. Menghilangkan salah satu atau beberapa variabel independen yang
mempunyai korelasi tinggi dari model regresi.

2. Menambah data (jika disebabkan terjadi kesalahan sample).
3. Mengurangi data.

b. Heteroskedastisitas

Diagnosis adanya heteroskedastisitas secara kuantitatif dalam suatu regresi
dapat dilakukan dengan melakukan pengujian korelasi ranking Spearman (rs)
dengan berpedoman pada taraf signifikan a=0,05. Bila nilai probabilitas (sig)
lebih besar daripada 0,05 maka dapat dinyatakan tidak terjadi gejala
Heteroskedastisitas (Sugiyono, 2000)
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Rs =

61 di'
L <=i

36

n(n* -1)

Dimana:

Rs= Koefisien Korelasi Spearman

di = Perbedaan setiap pasang rank

n = Jumlah pasangan rank

Cara mengatasi heteroskedastisitas

Salah satu cara untuk mengatasi Heteroskedastisitas adalah dengan melakukan

transformasi log, karena transformasi log akan mengurangi situasi

Heteroskedastisitas, dalam hal ini transformasi log akan memperkecil skala

ukuran variabel.

c. Autokorelasi

Autokorelasi berarti terjadi korelasi antara anggota sample yang diurutkan

berdasarkan waktu. Konsekuensinya varians sample tidak dapat

menggambarkan varians populasinya. Model regresinya tidak dapat untuk

menaksir nilai variabel pada nilai varians independen tertentu.

Salah satu pengujian yang biasa digunakan untuk menguji adanya autokorelasi

adalah dengan memakai uji statistic Durbin Watson. Secara khusus untuk uji

Durbin Watson dua sisi, terdapat lima himpunan daerah untuk nilai d seperti

yang tampak dalam gambar:



f(d)

Daerah

Kritis

daerah

Ketidakpastian
tidak

Menolak

tidak ada

autokorelasi

daerah

Ketidakpastian
daerah

kritis

0 dL dU (4-dU) (4-dL)

dL : Batas Bawah

dU : Batas Atas
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Gambar di atasdapat dijelaskan sebagai berikut:

1) Apabila d < dL atau d > (4-dL) maka Ho ditolak dan Ha diterima, berarti

terjadi autokorelasi.

2) Apabila d di antara dU dan (4-dU) maka Ho diterima, berarti tidak terjadi

autokorelasi.

3) Apabila d di antara dL dan dU atau (4-dU) dan (4-dL) maka uji DW

tidak memiliki kesimpulan yang pasti. Pada saat itu tidak dapat

disimpulkan apakah terjadiautokorelasi atau tidak.

3.5.2. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis secara individual

Hasil pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah secara individu

variabel insider owrnership. dispersion of ownership, free cash flow,

collaterizable assets dan growth berpengaruh secara signifikan terhadap
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kebijakan dividen (Dividen Payout Ratio). Dalam pengujian ini dilakukan

dengan menggunakan uji t.

Langkah-Iangkah pengujian secara individu (uji t) yaitu

1) Perumusan hipotesis

Ha:Pn * 0 (secara parsial variabel bebas berpengaruh terhadap

variabel terikat)

2) Menentukan Level ofsignificant (a) = 5%

3) Kriteria uji:

Ha diterimajika probabilitas < 0,05

Ha ditolak jika probabilitas > 0,05



BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

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

telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2002 sampai dengan tahun

2004. Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui apakah

kebijakan deviden dipengaruhi oleh rasio keuangan yang meliputi Insider

ownership, Dispersion of ownership, Free cashflow, Collaterizable assets dan

tingkat pertumbuhan serta seberapa besar pengaruhnya.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah dikemukakan, serta

kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang digunakan dalam

penelitian ini meliputi analisis deskriptive dan analisis verifikatif. Analisis

verifikatif merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data penelitian

yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer melalui

program SPSS. Sedangkan analisis deskriptive merupakan analisis yang

menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variable-variabel penelitian untuk

mendukung hasil analisis verifikatif.

4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan deskripsi data dari

seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian Sedangkan

langkah-langkah pembahasan secara terperinci adalah sebagai berikut:
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4.1.1. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Dividen Payout Ratio (DPR). DPR

merupakan persentase laba yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Jika

Dividen Payout Ratio yang ditetapkan perusahaan semakin tinggi maka semakin

kecil dana yang diterima untuk ditanamkan kembali pada perusahaan. Sebaliknya

jika DPR yang ditetapkan perusahaan rendah maka dapat meningkatkan nilai

perusahaan atau harga saham. Untuk memperoleh gambaran tentang deskripsi

variabel Dividen Payout Ratio masing-masing perusahaan sampel selama periode

2002 - 2004 dapat dilihat pada tabel 4.1. berikut:

Tabel 4.1. Data DividenPayout Ratio
Per TahunPerusahaan SampePenelitian Periode 2002 - 2004

(dalam %)

No Nama Perusahaan 2002 2003 2004

1 PT. Gudang Garam. Tbk 27.66 31.39 53.74

2 PT. HM Sampoerna. Tbk 13.46 35.38 60.51

3 PT. Lautan Luas, Tbk 20.05 20.4 25.54

4 PT. Intan Wijaya Internasional 34.02 42.13 38.26

5 PT. Lionmesh Prima. Tbk 16.22 14.9 6.97

6 PT. Lion Metal Work, Tbk 30.66 38.18 22.08

7 PT. Kimia Farma, Tbk 300.07 0.37 0.29

8 PT. Dankos Laboratories. Tbk 19.17 7.11 4.62

9 PT. Goodyear Indonesia. Tbk 40.46 37.42 38.39

10 PT. Mandom Indonesia, Tbk 40.27 41.62 37.82

Rata-rata 54.20 26.89 28.82

Sumber : Data sekunder diolah. 2006

Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

DPR rata-rata perusahaan yang diteliti berturut - turut mencapai 54,20%, 26,89%,

dan 28.82%pada masing - masing periode. Dari 10 perusahaan yang dijadikan
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sampel dapat diketahui bahwa perusahaan yang membayar dividen tertinggi

adalah PT. Kimia Farma, Tbk yaitu pada tahun 2002 yaitu sebesaar 300,07%.

Nilai ini berarti besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham adalah

sebesar 300,07% dari laba per lembar sahamnya. Dalam keadaan ini dividen yang

dibagikan lebih besar dibandingkan dengan laba yang diperoleh. Sedangkan nilai

DPR terkecil terjadi pada perusahaan PT. Kimia Farma, Tbk pada tahun 2004

yaitu hanya sebesar 0,29%. Artinya perusahaan hanya membagikan dividen

sebagian kecil saja dari laba bersih yang diperoleh.

4.1.2. Variabel Independen

4.1.2.1.Insider ownership

Insider ownership atau kepemilikan orang dalam merupakan ukuran persentase

saham yang dimilki oleh direksi, manajemen, komisaris ataupun setiap pihak yang

terlibat secara langsung dalam pembuatan keputusan perusahaan (Jensen &

Meckling, 1976). dengan kata lain Insider ownership adalah pemilik sekaligus

pengelola perusahaan. perusahaan dengan insider ownership yang jumlahnya

lebih besar mempunyai kinerja investasi yang lebih baik daripada perusahaan

dengan insider ownership kecil. Untuk memperoleh gambaran tentang diskripsi

variabel Insider ownership masing-masing perusahaan sampel selama periode

kurun waktu tiga tahun 2002 - 2004 yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dapat

dilihat pada tabel 4.2



Tabel 4.2. Data Insider ownership
Per Tahun Perusahaan Sampel Penelitian Periode 2002 -2004

(dalam %)

No Nama Perusahaan 2002 2003 2004

1 PT. Gudang Garam, Tbk 1.74 1.74 1.74

2 PT. HM Sampoerna, Tbk 1.97 1.97 1.97

3 PT. Lautan Luas, Tbk 3.496 3.496 3.496

4 PT. Intan Wijaya Internasional 46.04 46.04 46.04

5 PT. Lionmesh Prima, Tbk 25.61 25.61 25.61

6 PT. Lion Metal Work, Tbk 0.12 0.12 0.12

7 PT. Kimia Faima, Tbk 0.42 0.42 0.42

8 PT. Dankos Laboratories, Tbk 9.79 9.79 9.79

9 PT. Goodyear Indonesia, Tbk 6.6 6.6 6.6

10 PT. Mandom Indonesia, Tbk 7.91 7.91 7.91

Rata-rata 10.37 10.37 10.37
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Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Dari tabel 4.2. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

Insider ownership rata-rata perusahaan yang diteliti masing-masing sebesar

10,37%. Hal ini berarti tidak terjadi perubahan persentase kepemilikan saham oleh

komisaris dan direktur selama periode penelitian. Besarnya Insider ownership

terendah terjadi pada PT. Lion Metal Work, Tbk yaitu sebesar 0,12%. Sedangkan

nilai tertinggi terjadi pada PT. Intan Wijaya Internasional yaitu sebesaar 46,04%.

Nilai ini berarti bahwa saham yang dimiliki oleh komisaris dan direktur adalah

sebesar 46,04% dari total saham.

4.1.2.2. Dispersion of Ownership

Dispersion ofOwnership merupakan pemegang saham biasa atau disebut pemilik

luar yang diwakili oleh jumlah pemegang saham. Setiap pemegang saham

diwakili oleh satu kelompok. Pemegang saham yang semakin menyebar akan
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mengakibatkan kesulitan dalam proses monitoring perusahaan. Dispersion of

Ownership dihitung dengan menggunakan rumus variance. Hasil perhitungan

Dispersion ofOwnership dengan rumus variance adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3. Data Dispersion ofOwnership
Per Tahun Perusahaan Sampel Penelitian Periode 2002 - 2u04

(dalam %)

No Nama Perusahaan 2002 2003 2004
1 PT. Gudang Garam, Tbk 701.68 701.68 701.68
2 PT. HM Sampoerna, Tbk 460.31 460.31 460.31
3 PT. Lautan Luas, Tbk 684.39 684.39 684.39
4 PT. Intan Wijaya Internasional 380.55 380.55 380.55
5 PT. Lionmesh Prima, Tbk 164.04 164.04 164.04

6 PT. Lion Metal Work, Tbk 354.82 354.82 354.82
7 PT. Kimia Farma, Tbk 2430.92 2430.92 2430.92
8 PT. Dankos Laboratories, Tbk 1110.30 1110.30 1110.30

9 PT. Goodyear Indonesia, Tbk 2002.89 2002.89 2002.89
10 PT. Mandom Indonesia, Tbk 682.87 682.87 682.87

Rata-rata 897.28 897.28 897.28
Sumbe r : Data sekunder diolah, 2006

Dari tabel 4.3. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

Dispension of Ownership rata-rata perusahaan yang diteliti masing-masing

sebesar 897,28. Besarnya Dispension of Ownership terendah terjadi pada PT.

Lionmesh Prima, Tbk yaitu sebesar 164,04%. Nilai ini berarti penyebaran

pemegang saham pada perusahaan tersebut sangat rendah. Hasil ini menunjukkan

bahwa pemegang saham pada PT. Lionmesh Prima, Tbk, hanya dimiliki oleh satu

atau beberapa pemegang saham saja. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT.

Kimia Farma, Tbk yaitu sebesar 2430,92%. Nilai ini berarti kepemilikan saham

pada PT. Kimia Farma, Tbk lebih menyebar sehingga banyak dimiliki oleh para

pemegang saham luar.
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4.1.2.3.Free cashflow

Free cashflow merupakan arus kas operasi perusahaan dikurangi dengan dividen

dibandingkan dengan total aktiva. Semakin kecil rasio ini berarti semakin besar

laba yang digunakan untuk membayar dividen, sehingga laba yang digunakan

untuk membiayai aktiva perusahaan semakin kecil. Hasil perhitungan Free cash

Flow adalah sebagai berikut:

Tabel 4.4. Data Free cashflow
Per Tahun Perusahaan Sampel Penelitian Periode 2002 - 2004

(dalam %)

No

10

Nama Perusahaan

PT. Gudang Garam. Tbk

PT. HM Sampoerna, Tbk
PT. Lautan Luas, Tbk

PT. Intan Wijaya Internasional
PT. Lionmesh Prima. Tbk

PT. Lion Metal Work. Tbk

PT. Kimia Farma, Tbk
PT. Dankos Laboratories, Tbk
PT. Goodyear Indonesia, Tbk
PT. Mandom Indonesia, Tbk

Rata-rata

Sumber: Datasekunder diolah, 2006

2002

14.34

18.61

-0.48

16.55

0.16

11.76

68.76

19.90

10.33

-0.04

15.99

2003 2004

12.18 4.05

19.85 17.51

-2.19 6.67

5.83 3.26

10.89 68.34

9.55 2.49

24.05 -3.51

19.86 18.04

10.50 7.25

-0.04 -0.04

11.05 12.41

Dari tabel 4.4. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

Free cashflow rata-rata perusahaan yang diteliti berturut-turut mencapai 15,99%;

11,05% dan 12,41% pada masing-masing periode. Besarnya Free cashflow

terendah terjadi pada PT. Kimia Farma, Tbk tahun 2004 yaitu sebesar -3,51%.

Nilai ini berarti perusahaan tersebut memiliki arus kas operasi setelah dikurangi

investasi sebesar -3,51% dari total aktiva. Artinya perusahaan ini memiliki

kemampuan terbesar dalam membayar dividen sehingga laba yang digunakan
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untuk membiayai aktiva perusahaan semakin kecil. Sedangkan nilai tertinggi

terjadi pada PT. Kimia Farma, Tbk tahun 2002 yaitu sebesaar 68,76%, Nilai ini

berarti perusahaan tersebut memiliki kemampuan terendah dalam membayar

dividen sehingga laba yang digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan

semakin besar.

4.1.2.4. Collaterizable assets

Collaterizable assets adalah besarnya aktiva yang dijaminkan oleh kreditur untuk

menjamin pinjamannya. Semakin banyak aktiva yang dijaminkan, maka akan

banyak dana yang digunakan untuk menjamin kelangsungan pemakaian

collaterizable assets. Untuk memperoleh gambaran tentang deskripsi variabel

collaterizable assets masing-masing perusahaan sampel selama periode 2002 -

2004 dapat dilihat pada tabel 4.5. berikut ini.

Tabel 4.5. Data collaterizable assets

Per Tahun Perusahaan Sampel Penelitian Periode 2002 - 2004
(dalam %)

No Nama Perusahaan 2002 2003 2004

1 PT. Gudang Garam, Tbk 24.59 28.47 33.64

2 PT. HM Sampoerna, Tbk 17.78 20.98 20.18

3 PT. Lautan Luas, Tbk 31.44 30.88 31.03

4 PT. Intan Wijaya Internasional 32.24 27.77 25.96

5 PT. Lionmesh Prima, Tbk 39.50 37.04 27.48

6 PT. Lion Metal Work, Tbk 14.66 12.78 12.42

7 PT. Kimia Farma, Tbk 33.78 31.49 35.18

8 PT. Dankos Laboratories, Tbk 16.67 19.24 15.97

9 PT. Goodyear Indonesia, Tbk 44.16 38.56 31.38

10 PT. Mandom Indonesia, Tbk 47.47 46.81 44.93

Rata-rata 30.23 29.40 27.82

Sumber : Data sekunder diolah, 2006
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Dari tabel 4.5. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

collaterizable assets rata-rata perusahaan yang diteliti berturut-turut mencapai

30,23%o ; 29,40% dan 27,82% pada masing-masing periode. Besarnya

collaterizable assets terendah terjadi pada PT. Lion Metal Work, Tbk tahun 2004

yaitu sebesar 12,42%. Artinya perusahaan ini memiliki aktiva tetap bersih paling

rendah yaitu hanya sebesar 12,42% dari seluruh aktiva yang ada. Sedangkan nilai

tertinggi terjadi pada PT Mandom Indonesia, Tbk, tahun 2002 yaitu sebesaar

30,23. Artinya perusahaan ini memiliki nilai aktiva tetap bersih sebesar 30,23%

dari total aktiva.

4.1.2.5. Tingkat Pertumbuhan (Growth)

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat dari profitabilitas perusahaan

yang meningkat setiap tahunnya. Semakin baik profitabilitas suatu perusahaan

maka tingkat pertumbuhan perusahaan dapat dikatakan semakin meningkat.

Deviden sebagai dana yang keluar dari perusahaan bisa terpengaruh oleh

pertumbuhan perusahaan, karena perusahaan yang tumbuh memerlukan dana yang

lebih besar untuk membiayainya (Smith & Watts, 1992). Semakin tinggi tingkat

pertumbuhan suatu perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk

membiaya ekspansi. Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan datang,

akan semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan tidak

membayar sebagai dividen. Untuk memperoleh gambaran tentang diskrisi variabel

tingkat pertumbuhan masing-masing perusahaan sampel selama periode 2002 -

2004 dapat dilihat pada tabel 4.6. berikut:



Tabel 4.6. Data Tingkat Pertumbuhan
Per Tahun Perusahaan Sampel Penelitian Periode 2002 - 2004

(dalam %)
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No Nama Perusahaan 2002 2003 2004

1 PT. Gudang Garam, Tbk 15.55 11.50 6.80

2 PT. HM Sampoerna, Tbk 27.81 15.76 16.19

3 PT. Lautan Luas, Tbk 3.92 1.52 8.48

4 PT. Intan Wijaya Internasional 2.36 3.19 4.76

5 PT. Lionmesh Prima, Tbk 2.61 3.83 8.1.

6 PT. Lion Metal Work, Tbk 8.72 7.46 15.23

7 PT. Kimia Farma, Tbk -10.46 6.01 9.52

8 PT. Dankos Laboratories, Tbk 27.12 29.56 31.96

9 PT. Goodyear Indonesia, Tbk 3.37 3.85 5.38

10 PT. Mandom Indonesia Tbk 11.44 10.59 12.90

Rata rata 9.24 9.33 11.93

Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Dari tabel 4.6. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian

Tingkat Pertumbuhan rata-rata perusahaan yang diteliti berturut-turut mencapai

9,24% ; 9,33% dan 11,93% pada masing-masing periode. Besarnya Tingkat

Pertumbuhan terendah terjadi pada PT.Kimia Farma, Tbk tahun 2002 yaitu

sebesar-10,46%. Nilai ini berarti perusahaan tersebut mengeluarkan dividen yang

lebih besar dibandingkan dengan laba yang diperoleh, sehingga mengurangi

jumlah modal perusahaan (laba ditahan menjadi negatif) pada tingkat

pertumbuhan sebesar-10,46%. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT. Dankos

Laboratories, Tbk tahun 2004 yaitu sebesar 31,96. Nilai ini berarti perusahaan

tersebut mengalami peningkatan atau pertumbuhan yaitu sebesar 31,96%. Hal ini

disebabkan karena perusahaan mempunyai profitabilitas yang tinggi, sementara

dividen yang dibayarkan dalam jumlah kecil, sehingga laba ditahan perusahaan

semakin tinggi.
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4.2. Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor yang

mempengaruhi Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek

Jakarta periode tahun 2002 - 2004 dapat dilihat dalam tabel 4.7 berikut.

Tabel 4.7 Hasil Regresi Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Variabel Bebas Terhadap

Dividen Pay OutRatio

Variabel Koefisien Regresi t hitung Prob. Keterangan
(Constant) 47.378

Insider ownership -0.715 -1.187 0.247 Hal ditolak
Dispersion ofownership 0.006 0.464 0.647 Ha2 ditolak
Free cash flow 1.449 3.066* 0.005 Ha3 diterima
Collaterizable assets -0.022 -0.024 0.981 Ha4 ditolak
Tingkat Pertumbuhan -2.639 -2.731* 0.012 Ha5 diterima
Keterangan : * Sienifikan ilada level 5%

Sumber : Data hasil regresi, 2006

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda sebagai

berikut:

Y = a + b|Xi + b2X2 + b3X3 + b4X, + b5X5 + e

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda maka

didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta sebagai berikut :

Y=47,378-0,715 X, - 0,006 X2 + 1,449 X3 - 0,022 X4 - 2,639 X5

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi kebijakan deviden, maka dapat diberikan interpretasi

sebagai berikut:



49

1. Konstanta (Koefisien a)

Nilai konstanta sebesar 47,378 yang berarti bahwa jika tidak ada variabel bebas

yang terdiri Insider ownership (X,), Dispersion ofownership (X2), Free cashflow

(X3) Collaterizable Assets (X4) dan Tingkat Pertumbuhan (X5) yang

mempengaruhi kebijakan deviden, maka besarnya kebijakan deviden sebesar

47,378 %.

2. Koefisien Insider ownership (bi)

Insider ownership (X\) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan

deviden, dengan koefisien regresi sebesar -0,715 yang artinya apabila Insider

ownership (X\) meningkat sebesar 1%, maka kebijakan deviden akan menurun

sebesar 0,715%, dengan asumsi bahwa variabel, Dispersion of ownership (X2),

Free cash flow (X3) Collaterizable Assets (X4) dan Tingkat Pertumbuhan (X5)

dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatifini, berarti bahwa

antara Insider ownership (X,) dan kebijakan deviden menunjukkan hubungan

yang berlawanan. Insider ownership (X\) yang semakin meningkat

mengakibatkan kebijakan deviden menurun, begitu pula dengan Insider

ownership (X|) yang semakin menurun maka kebijakan deviden akan meningkat.

3. Koefisien Dispersion ofownership (b2)

Dispersion of ownership (X2) mempunyai pengaruh yang positif terhadap

kebijakan deviden, dengan koefisien regresi sebesar 0,006 yang artinya apabila

Dispersion of ownership (X2) meningkat sebesar 1%, maka kebijakan deviden



50

akan meningkat sebesar 0,006% dengan asumsi bahwa variabel Insider ownership

(X|), Free cashflow (X3) Collaterizable Assets (X4) dan Tingkat Pertumbuhan

(X5) dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti

bahwa antara Dispersion ofownership (X2) dan kebijakan deviden menunjukkan

hubungan yang searah. Dispersion of ownership (X2) yang semakin meningkat

mengakibatkan kebijakan deviden meningkat, begitu pula dengan Dispersion of

ownership (X2) yang semakin menurun maka kebijakan deviden akan menurun.

4. Koefisien Free cashflow (bj)

Free cash flow (X3) mempunyai pengaruh yang positif terhadap kebijakan

deviden, dengan koefisien regresi sebesar 1,449 yang artinya apabila Free cash

flow (X3) meningkat sebesar 1%, maka kebijakan deviden akan meningkat sebesar

1,449% dengan asumsi bahwa variabel Insider ownership (X\), Dispersion of

ownership (X2), Collaterizable Assets (X4) dan Tingkat Pertumbuhan (X5) dalam

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

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

searah. Free cashflow (X3) yang semakin meningkat mengakibatkan kebijakan

deviden meningkat, begitu pula sebaliknya jika Free cashflow (X3) yang semakin

menurun maka kebijakan deviden akan menurun.

5. Koefisien Collaterizable assets (b4)

Collaterizable assets (X4) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan

deviden, dengan koefisien regresi sebesar -0,022 yang artinya apabila

Collaterizable assets (X4) meningkat sebesar 1%, maka kebijakan deviden akan
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menurun sebesar -0,022% dengan asumsi bahwa variabel Insider ownership (X\),

Dispersion ofownership (X2), Free cashflow (X3)<lan Tingkat Pertumbuhan (X5)

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

antara Collaterizable assets (X4) dan Dividen Payout Ratio menunjukkan

hubungan yang berlawanan. Collaterizable assets (X4) yang semakin meningkat

mengakibatkan kebijakan deviden menurun, begitu pula sebaliknya jika

Collaterizable assets (X4) yang semakin menurun maka kebijakan deviden akan

meningkat.

6. Koefisien Tingkat Pertumbuhan (b5)

Tingkat Pertumbuhan (X5) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan

deviden, dengan koefisien regresi sebesar -2,639 yang artinya apabila Tingkat

Pertumbuhan (X5) meningkat sebesar 1%, maka kebijakan deviden akan menurun

sebesar 2,639 persen dengan asumsi bahwa variabel Insider ownership (X,),

Dispersion ofownership (X2), Free cashflow (X3) dan Collaterizable Assets (X4)

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

antara Tingkat Pertumbuhan (X5) dan kebijakan deviden menunjukkan hubungan

yang berlawanan. Tingkat Pertumbuhan (X5) yang semakin meningkat

mengakibatkan kebijakan deviden menurun, begitu pula sebaliknya jika Tingkat

Pertumbuhan (X4) yang semakin menurun maka kebijakan deviden akan

meningkat.

4.2.1. Uji Asumsi Klasik

Selain dengan menggunakan pengujian secara statistik yaitu uji t juga dilakukan
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uji terhadap penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan untuk menguji

validitas dari hasil analisis regresi linier berganda. Adapun pengujian yang

digunakan adalah Uji Autokorelasi, Heterokedasitas dan uji Multikolinieritas.

a. Uji Autokorelasi

Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan metode

Durbin-Watson, yaitu dengan membandingkan nilai DW dari hasil regresi dengan

nilai dL dan c/f/dari tabel DW.

Dengan menggunakan a = 5% diperoleh :

1. Nilai tabH DW untukdL (a;k;n) = (0,05;5;30) =1,071

2. Nilai tabel DW untukdU (ct;k;n) = (0,05;5;30) =1,833

Jika: Du < Dw < 4 - Du, maka tidak terdapatautokorelasi.

DW < DL atau DW > 4-DL, maka terdapat autokorelasi.

DW pada daerah keragu-raguan maka dianggap tidak ada autokorelasi.

dL

1,071
dU ♦ 4-dU

1 2,1671.833
DW

2,147

Gambar 4.1. Kurva Durbin Watson

4-dL

2.929
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Pada hasil perbandingan dvalue hasil olah regresi dengan d value pada tingkat

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

diperoleh bahwa nilai Durbin Watson Test sebesar 2,147 yang berada diantara du

= 1,833 dan4 - du =2,167 yaitu berada pada daerah tidak terjadi autokorelasi.

b. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil regresi variabel independen dan variabel dependen

menghasilkan nilai Toleransi dan VIF pada kedelapan variabel bebasnya. Untuk

membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat digunakan

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

0,1.

Tabel 4.8. Hasil Perhitungan Multikolinearitas

Variabel Toleransi VIF Keterangan

Insider ownership 0.752 1.330 Tidak ada multikolinieritas

Dispersion ofOwnership 0.691 1.448 Tidak ada multikolinieritas j

Free Cash Flow 0.846 1.182 Tidak ada multikolinieritas i

Collaterizable Assets 0.611 1.636 Tidak ada multikolinieritas

Tingkat Pertumbuhan 0.671 1.491 Tidak ada multikolinieritas i

Sumber : Data Regresi, 2006

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas mempunyai nilai

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

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam model penelitian

ini.
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c. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah variasi residual tidak sama untuk semua pengamatan.

Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi penyimpangan model

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

mendeteksi adanya gejala Heteroskedastisitas digunakan grafik Scatter Plot. Hasil

uji Heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar grafik berikut:

Scatterplot

Dependent Variable: Dividen Payout Ratio (Y)

3

-2-1012

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.2. Grafik Scatter Plot Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan grafik diatas, dapat diketahui bahwa titik-titik yang terbentuk

menyebar secara acak diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, dan tidak

membentuk pola tertentu. Dengan demikian demikian model yang diajukan dalam

penelitian ini terbebas dari gejala Heteroskedastisitas.

4.2.2. Hasil Uji hipotesis

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari perbandingan antara
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probabilitas (sig-t) dengan taraf signiifkansi yang ditoleriri (oc=0,05) akan

dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan. Tabel 4.11 yang berisi hasil

persamaan regresi pada variabel-variabel penelitian akan memperlihatkan hasil

dari thitUng yang dikeluarkan oleh output olah data dengan menggunakan SPSS for

Windows. Dari tabel tersebut terlihat nilai thuung untuk masing-masing variabel

bebasnya telah diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan

keputusan.

Tabel 4.11. Hasil Uji Secara Parsial

Variabel Independent t Hitung Probability Keterangan

Insider Ownership (XI) -1.187 0.247 Hal ditolak

Dispersion Ownership (X2) 0.464 0.647 Ha2 ditolak

Free Cash Flow (X3) 3.066* 0.005 Ha3 diterima

Collaterizable Assets (X4) -0.024 0.981 Ha4 ditolak

Tingkat Pertumbuhan (X5) -2.731* 0.012 Ha5 diterima

Keterangan : * signifikan level 5%
Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Berdasarkan tabel tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Pengujian terhadap koefisien regresi Insider ownership (Xi)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.11 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Hal : Ada pengaruh yang signifikan negatif antara Insider ownership

(X\), secara parsial terhadap kebijakan deviden.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar -1,187. dan

probabilitas sebesar 0,247. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari 0,05

maka Hal ditolak artinya Insiderownership (X\) secara parsial tidak berpengaruh

secara siknifikan terhadap kebijakan deviden, namun mempunyai arah hubungan
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yang negatif. Hal ini berarti besar kecilnya Insider ownership tidak berpengaruh

terhadap besarnya kecilnya dividen yang dibagikan dalam bentuk kebijakan

deviden. Namun jika dilihat dari koefisien regresi yang bernilai negatif

menunjukkan bahwa semakin banyak saham yang dimiliki oleh insider ownership

maka pihak manajemen cenderung untuk tidak membayar dividen, pihak

manajemen cenderung untuk menahan laba daripada membayar dividen, hal ini

didasarkan pada anggapan bahwa dengan menahan laba yang semakin besar maka

pihak manajemen dapat dengan mudah melakukan keputusan-keputusan untuk

mengembangkan perusahaan.

Insider Ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Hasil

ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Endang Dwi Wahyuni dan

Winaya (2003). Dan hasil ini tidak mendukung penelitian Nupikso (2000) bahwa

insider ownership merupakan sebuah variabel determinan penting dalam

kebijakan dividen suatu perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini sesuai dengan

penelitian yang dilakukan oleh (Susilawati, 1999) dalam penelitiannya

menggunakan insider ownership menyimpulkan bahwa variabel tersebut tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap rasio pembayaran dividen, akan tetapi

mempunyai arah hubungan yang negatif. Kemungkinan disebabkan karena insider

ownership pada perusahaan sampel rata-rata relatif kecil dalam kepemilikan

sahamnya yaitu berkisar 10% dari total saham yang ada, sehingga kurang

berpengaruh terhadap kebijakan dividen, mengingat kepemilikan direktur dan

komisaris yang kecil, maka keputusan yang diambil oleh manajemen masih

banyak ditentukan oleh para pemegang saham yang persentasenya lebih besar.
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b. Pengujian terhadap koefisien regresi Dispersion ofownership (X2)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.11 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha2 : Ada pengaruh signifikan positif antara Dispersion ofownership (X2).

secara parsial terhadap kebijakan deviden.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thimng sebesar 0,464. dan

probabilitas sebesar 0,647. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari 0,05

maka Ha2 ditolak artinya Dispersion of ownership (X2) secara parsial tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden. Berdasarkan

pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan hipotesis kedua yang menyatakan

bahwa ada pengaruh antara Dispersion of ownership (X2) dengan kebijakan

deviden tidak didukung. Hal ini disebabkan karena dalam kebijakan dividen tidak

ditentukan oleh pemegangnya tetapi lebih ditentukan kepada seberapa besar

tingkat prosentase lembar saham yang dipegang oleh pemegang luar. Semakin

menyebar pemegang saham akan meningkatkan kesulitan pengawasan terhadap

kinerja perusahaan dan salah satu alternatif yang digunakan unttuk meyelesaikan

masalah tersebut adalah dengan membayar dividen, sehingga akan memperkecil

jumlah laba yang ditahan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Susilawati, 1999)

dalam penelitiannya menggunakan shareholder dispersion sebagai proksi untuk

biaya keagenan menyimpulkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap rasio pembayaran dividen, akan tetapi mempunyai arah



58

hubungan yang negatif berbeda dengan penelitian ini yang memiliki arah

hubungan positif. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan

oleh Endang dan Minaya (2003) yang menunjukkan bahwa Dispersion of

ownership mempunyai hubungan positifterhadap Dividen Payout Ratio dan hasil

ini juga bertentangan dengan penelitian ( Demsey & Laber, 1992) seperti yang

dikutip ( Fauzan, 2002) dalam penelitiannya mengenai pengaruh biaya keagenan

terhadap rasio pembayaran deviden dengan menggunakan shareholder dispersion

sebagai proksi untuk biaya keagenan menyimpulkan bahwa shareholder

dispersion berhubungan positifdengan dengan rasio pembayaran deviden.

Tidak signifikannya variabel Dispersion of ownership terhadap kebijakan

deviden, kemungkinan disebabkan karena perusahaan yang diteliti adalah

perusahaan yang telah membagikan dividen secara berturut-turut dari tahun 2002

sampai dengan tahun 2004. Hal ini tentu berpengaruh secara psikologi terhadap

perilaku pasar, dalam hal ini investor telah diperhatikan tingkat kemakmurannya,

termasuk pada pemegang saham luar. Akibatnya investor telah merasa tingkat

kemakmurannya cukup baik, sehingga tidak ada tuntutan akan pembayaran

dividen yang lebih besar lagi. Hal ini mengingat bahwa jika manajemen

membagikan dividen terlalu besar, maka laba yang ditahan akan semakin kecil,

sehingga tingkat pertumbuhan perusahaan tidak akan optimal, tentu akan

merugikan investor juga.

c. Pengujian terhadap koefisien regresi Free cashflow (X3)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.11 kita kembali ke hipotesis yang
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menyatakan :

Ha3 : Ada pengaruh signifikan positif antara Free cashflow (Xi), secara

parsial terhadap kebijakan deviden.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai tuning sebesar 3,066. dan

probabilitas sebesar 0,005. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05

maka Ha3 diterima artinya Free cashflow (Xi) secara parsial berpengaruh secara

signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini disebabkan karena semakin besar

Free cashflow yang dimiliki perusahaan maka jumlah dividen yang dibayarkan

juga semakin tinggi, sehingga konflik yang terjadi antara manajer dan pemegang

saham dapat dikurangi dengan pembayaran dividen. Free cash flow secara

sederhana dapat diterjemahkan sebagai cash yang menganggur, yaitu sisa kas

setelah digunakan untuk berbagai keperluan proyek yang telah direncanakan

perusahaan, seperti : melunasi hutang, membayar deviden, melakukan investasi,

dan lain-lain. Dengan demikian tingkatfree cashflow yang relatif rendah untuk

membayar biaya agen menjadi berkurang. Oleh karena itu semakin tinggi free

cashflow maka semakin tinggi rasio pembayaran deviden.

Hasil penelitian ini mendukung hasil yang dilakukan oleh Endang dan Minaya

(2003) yang menyebutkan bahwa Free cashflow mempunyai hubungan yang

positifterhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini juga mendukung dengan

hasil dari (Handoko, 2002) menyatakan bahwa free cashflow dalam masa krisis

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden dengan asumsi bahwa
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perusahaan cenderung untuk menahan free cash flow untuk bertahan dalam

menghadapi krisisyang mengguncang perekonomian Indonesia.

d. Pengujian terhadap koefisien regresi Collaterizable assets (X4)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.11 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha4 : Ada pengaruh yang signifikan negatif antara Collaterizable assets

(X4), secara parsial terhadap kebijakan deviden.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai thitung sebesar -0,024. dan

probabilitas sebesar 0,981. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari 0,05

maka Ha4 ditolak artinya Collaterizable assets (X4) secara parsial tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden. Variabel ini

mempunyai hubungan yang signifikan dengan kebijakan dividen dengan

anggapan bahwa perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang dijaminkan lebih

banyak akan mengurangi masalah keagenan antara pemegang saham dan

pemegang obligasi, yang berakibat semakin leluasanya manajemen untuk

membagi dividen kepada pemegang saham.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Endang dan

Minaya (2003) yang menyebutkan bahwa Collaterizable assets mempunyai

hubungan yang negatif tidak signifikan dengan kebijakan dividen. Hasil negatif

antara Collaterizable assets dan kebijakan dividen mendukung hasil penelitian

yang dilakukan Handoko (2002) didasarkan pada anggapan bahwa pada tahun

1998 - 1999, dengan semakin banyak dana yang digunakan untuk menjamin
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kelangsungan pemakaian collaterizable assets, maka dana akan banyak digunakan

dalam operasional perusahaan dan bertahan dalam krisis yang berlangsung.

e. Pengujian terhadap koefisien regresi Tingkat Pertumbuhan (X5)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.11 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha5 : Ada pengaruh yang signifikan negatif antara Tingkat Pertumbuhan

(X5), secara parsial terhadap kebijakan deviden.

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai tuning sebesar -2,731. dan

probabilitas sebesar 0,012. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05

maka Ha5 diterima artinya Tingkat Pertumbuhan (X5) secara parsial berpengaruh

secara signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini disebabkan karena semakin

tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, berarti makin sedikit laba

yang ditahan dan sebagai akibatnya akan menghambat tingkat pertumbuhan

perusahaan. Dengan demikian perusahaan yang telah memiliki tingkat

pertumbuhan yang tinggi, maka perusahaan akan cenderung membagikan dividen

terlebih dahulu, namun jika pertumbuhan perusahaan rendah maka dividen yang

dibagikan akan kecil, karena sebagian labanya digunakan untuk modal perusahaan

dalam meningkatkan operasional perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Endang dan

Minaya (2003), dan Nupikso (2000) Tingkat pertumbuhan terkait secara negatif

dan signifikan terhadap kebijakan deviden. Peluang-peluang pertumbuhan yang

lebih besar akan mengurangi pembayaran deviden, karena earning yang
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dihasilkan suatu perusahaan cenderung akan digunakan investasi untuk

meningkatkan pertumbuhan perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahuiu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa variabel Free cash

flow (Xi) berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini

berarti semakin tinggi Free Cash Flow maka semakin tinggi pula Kebijakan

dividen.

2. Tingkat Pertumbuhan (X5) secara parsial berpengaruh secara signifikan

terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat

pertumbuhan perusahaan maka semakin besar pula kebijakan deviden.

3. Sedangkan Insider ownership (X\) secara parsial tidak berpengaruh secara

siknifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti besar kecilnya Insider

ownership tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya kebijakan dividen.

4. Collaterizable assets (X4) secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti besar kecilnya Collaterizable

Assets tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya kebijakan dividen.
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5. Dispersion of ownership (X2) secara parsial tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti besar kecilnya

Dispersion ofOwnership tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya kebijakan

dividen

5.2 Saran

1. Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada Perusahaan

manufaktur di BEJ agar memperoleh dividen yang lebih besar. sebaiknya

memperhatikan nilai aliran kas perusahaan, terutama aliran kas operasi yang

relatif rendah. Selain itu investor harus memperhatikan tingkat pertumbuhan

perusahaan, dimana perusahaan yang pertumbuhannya relatif lambat akan

cenderung membagikan dividen yang lebih besar.

2. Perusahaan dalam menentukan kebijakan dividennya harus memperhatikan

konsekuensi dari kebijakan dividen yang diambilnya yang mengacu pada

kebijaksanaan dividen yang optimal. Kebijakan dividen yang berusaha

senantiasa untuk menaikkan pembayaran dividennya merupakan sinyal bagi

investor bahwa perusahaan memperkirakan adanya peningkatan kas

perusahaan di masa yang akan datang. Atau kebijakan dividen yang

mempertahankan besar dividen sebelumnya juga merupakan sinyal bahwa

perusahaan memiliki prospek di masa yang akan datang. Sebaliknya

penurunan dividen menandakan pesimisme manajemen perusahaan akan

perolehan laba di masa yang akan datang.
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3. Untuk peneliti selanjutnya akan lebih baik apabila menambahkan variabel lain

yang belum dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya variabel resiko

perusahaan dan variabel lain juga berpengaruh dalam masalah keagenan.

Sampel yang digunakan sebaiknya ditambah bukan hanya perusahaan

manufaktur saja melainkan semua perusahaan yang tercatat di Bursa Efek

Jakarta sc'ama tahun yang bersangkutan.
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Regression

Descriptive Statisties

Mean Std. Deviation N

Dividen Payout Ratio (Y)

Insider Ownership (X1)

Dispersion Ownership
(X2)

Free Cash Flow (X3)

Collaterizable Assets (X4)

Tingkat Pertumbuhan
(X5)

36.6387

10.3700

897.2770

13.1477

29.1493

10.1680

52.03562

14.09881

722.00957

16.94644

10.14986

9.30863

30

30

30

30

30

30

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1
Tingkat
Pertumbuh

an (X5).
Free Cash

Flow (X3),
Insider

Ownership

(X1).
Dispersion
Ownership
(X2),
Collateriza

ble Assets

(X4)

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio (Y)

Model Summary*

Model

1 .720a

R Square
.519

Adjusted
R Square

.419

Std. Error of

the Estimate

39.68020

Durbin-W

atson

2.147

a. Predictors: (Constant), TingkatPertumbuhan(X5), Free Cash Flow
(X3), Insider Ownership (X1), Dispersion Ownership (X2),
Collaterizable Assets (X4)

b. Dependent Variable: Dividen PayoutRatio (Y)

73



ANOVA"

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 40735.035 5 8147.007 5.174 .002a

Residual 37788.433 24 1574.518

Total 78523.468 29

a- Predictors: (Constant), TingkatPertumbuhan (X5), Free Cash Flow (X3), Insider
Ownership (X1), DispersionOwnership (X2), Collaterizable Assets (X4)

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio (Y)

Coefficients?

Model

Unstandardized

Coefficients

Standar

dized

Coeffici

ents

t Sig.

Collinearity
Statistics

B

Std.

Error Beta

Toleran

ce VIF

1 (Constant)

Insider Ownership (X1)
Dispersion Ownership
(X2)

Free Cash Flow (X3)

Collaterizable Assets (X4)

Tingkat Pertumbuhan
(X5)

47.378

-.715

.006

1.449

-.022

-2.639

35.997

.603

.012

.473

.928

.967

-.194

.079

.472

-.004

-.472

1.316

-1 187

.464

3.066

-.024

-2.731

.201

.247

.647

.005

.981

.012

.752

.691

.846

.611

.671

1.330

1.448

1.182

1.636

1.491

a Dependent Variable: Dividen Payout Ratio (Y)
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Charts

Scatterplot

Dependent Variable: Dividen Payout Ratio (Y)

Regression Standardized Predicted Value
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