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ABSTRAK

Penelitian ini merupakanreplikasipenelitiansebelumnya danhertujmn untuk
mengetahui pengaruhfaktor-faktor keagenan (insider ownership din shareholder dis
persion) danfaktor-jiiktor hiaya transaksi(pertumbuhanperusahaan can risiko) terhadap
rasio pembayaran dividen. Model analisis yangg digunakan addlah model regresi
berganda. Pengujian hipotesis dilakukan setelah model regresi inibebdi.
asumsi klasik. Dua kesimpulan utama yang bisa ditarikdari pene.
bahwa variabel darifaktor-faktor keagenan tidak berpengaruh terhadap rasio pembayaran
dividen. Kedua bahwa variabeldari faktor-faktor biaya transaksi berpengaruhsecara
signifikan terhadaprasiopembayarandividen.
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A. PENDAHULUAN

ownership, share-

Pengendalian perusahaan dewasa ini serlng diserahkar^ kepada manajer
(agen) profesionai yang bukan pemiiik perusahaan. Pemiiik perusahaan tidak
mampu mengendalikan perusahaan karena keterbatasannya lintuk mengelola
perusahaan yang semakin maju dan kompieks. |

Hubungan keagenan muncu! ketika satu atau iebih individu (pemiiik)
menggaji individu iain (agen) untuk bertindak atas namanya, jnendeiegasikan
kekuasaan untuk membuat keputusan pada agen (Brigham, 1998). Teori keagenan
menurut Jensen dan meciingg (1976) adalah hubungan antaj-a pemberi kerja
(principal) dan penerima tugas (agen) untuk meiaksanakan ppkerjaan. Daiam
menejemen keuangan hubungan keagenan muncui antara pemegang saham
dengan manajer (agen).

Penunjukkan manajer (agen) oleh pemegang saham (st DCkhoider) untuk
mengelola perusahaan, menurut Jensen &Meckiing disebutsebagai pemisahan
fungsi pengambiian keputusan (decision making) dan penangpung resiko (risk
bearing). Jensen &Meckiing menyatakan daiam keadaan iniakan memuncuikan
perbedaan kepentingan antara agen dengan stockholder. Stot^kholdersebagai
penyedia dana dan fasiiitas untuk operasi perusahaan berkepentingan atas
keamanan dana yang diinvestasikan daiam perusahaan. Di iain pihak, manajer
atau agen sebagai pengeloia perusahaan akan menerima gajidan berbagai bentuk
kompensasi lainnya sehingga keputusan yang diambii oieh manajer diharapkan
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yang terbaik bagl stockholder yaWu meningkatkan kemakmuran stockholder
melaiui peningkatan nilai perusahaan.

Namun dalam kenyataannya, agen seringkali melakukan tindakan yang
tidak sesuai dengan harapan pemegang saham.'Keputusan-keputusan yang
diambil cenderung menguntungkan agen sendiri, seperti penggunaan surplus
kas (free cash flow) secara tidak bijaksana dengan membelanjakan perquisites
(executive fringe benefits, seperti kantor yang mewah, asisten, rekening beianja,
dsb) secara beriebihan dan dana yang seharusnya untuk meiakukan investasi
lagi (relnvestasi) atau dibagikan kepada pemegang saham daiam bentuk dividen.
Keadaan ini akan mengakibatkan munculnya konflik kepentingan antara
pemegang saham (stockholder) dengan agen.

Konflik kepentingan antara pemegang saham dengan agen menurut
Demsey dan Laber (1992) banyak dipengaruhi oieh insider ownership, insider
ownership adaiah pemilik perusahaan sekaiigus menjadi pengeiola perusahan.
Semakin besar insider ownership, perbedaan kepentingan antara agen dan
pemegang saham semakin kecil.

Demsey &Laber (1992) ieblh lanjut mengatakan bahwa konflikkepentingan
antara pemegang saham dengan agen juga bisa dipengaruhi oleh shareholder
dispersion atau penyebaran pemegang saham. Pemegang saham yang semakin
menyebar kurang efektif dalam monitoring dan suiit untuk meiakukan kontroi
terhadap perusahaan (Jensen &Meckiing, 1976). Akibatnya konflikkepentingan
ini muncui terutama karena adanya asymetric information. Sebaiiknya pemegang
saham yang semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saham
saja akan mempermudah monitoring dan kontroi terhadap kebijakan yang diambii
pengeioia perusahaan sehingga dapat mengurangi asymetric information dan
mengurangi konflik kepentingan antara pemilik dengan agen (Moh'd, Perry &
Rimbery, 1995).

Konflik kepentingan antara pemegang saham dengan agen menurut Moh'd,
Perry &Rimbey (1995) dapat diturunkan dengan suatu mekanisme menggunakan
peningkatan rasio pembayaran dividen (DPR). Dividen disini berperan sebagai
saiah satu bentuk penawaran distribusi pendapatan, karena menurut Moh'd, Perry
&Rimbey (1995), dengan pembayaran dividen pemegang saham melihat bahwa
pengeioia perusahaan sudah meiakukan tindakan yang sesuai dengan keinginan
mereka sehingga akan mengurangi konflik. Akan tetapi dengan menlngkatnya
rasio pembayaran dividen, dengan demikian tidak tersedia cukup banyak aiiran
kas bebas atau free cash flow dan manajemen dipaksa harus mencari sumber
dana ekstemai untuk membiayai investasinya. Pengertian free cash ffowitu sendiri
adaiah keterbatasan dana dalam jumiah yang meiebihi kebutuhan untuk
pendanaan investasi yang menguntungkan. Apabiia laba yang diperoieh dibagi
sebagai dividen, maka kebutuhan investasi harus dicari dari sumber eksternal.
Pembiayaan eksternal iniakan menlmbuikan biaya yang disebut biaya transaksi.

Menurut Moh'd, Perry &Rimbey (1995) dan Demsey &Laber (1992) bahwa
biaya transaksi dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan.Tingkat pertumbuhan
yang tinggi berarti perusahaan memiliki banyak kesempatan investasi.
Kesempatan investasi yang banyak, membutuhkan pendanaan yang besar,
sehingga perusahaan harus mencari dana dari pihak ekstemai. Untuk mendapatkan
tambahan dana dari pihak eksternal iniakan menlmbuikan biaya transaksi. Biaya
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transaksl yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpil
membayarkan dividen apabila masih ada peluang investasi y
dan lebih baik menggunakan dana dari aliran kas internal u
investasltersebut (Holder, Langlehr& Hexter, 1998).

Blaya transaksl yang tInggIjuga dipengaruhl oleh rislko bis
perusahaan (Demsey &Laber, 1992). Investorakan membeban

ir kemball untuk

ang bisa diambll
ntuk membiayai

lis yang dihadapi
kan suatu tingkat

keuntungan yang tInggI untuk menglnvestaslkan dananya di p^erusahaan yang
memlliki risiko yang besar dan akan membebankan biaya transaksl yang besar
pula. Jika blaya transaksl yang harus ditanggung perusahas
akibat dari tingginya rislko perusahaan, maka perusahaan
membayarkan dividen yang besar sehingga kebutuhan dana dapat tercukupi
dari dana Intemal, sehingga perusahaan tidak perlu mencari dana eksternal dengan
membayar biaya transaksi yang tinggi

Penelitlan Inl bertujuan untuk menguji pengaruh faktor-faktor keagenan (
Insider ovi'nership dan shareholder dispersion) dan faktor-faktorj biaya transaksl (
pertumbuhan perusahaan dan risiko)terhadap rasio pembayaran dividen (DPR).

B. PENELITIAN TERDAHULU

n tinggi sebagai
sebalknya tidak

Beberapa penelitlan yang berkaitan dengan faktor keagenan pernah
dilakukan sebelumnya. Suhartono (2004) menganalisis tentangjpengaruh insider
ownership, net organizationalcapital, dan resiko pasar terhadap kebljakan dividen.
Hasll peneiltlannya menyatakan bahwa tingkat kepemllikan saham oleh
manajemen (insider ownership) memlliki hubungan terballk dengan dividend pay
out ratio (DPR). Artlnya teori yang menyatakan bahwa perusahan yang
kepemllikan saham oleh manajemennya tinggi akan cenderi-jng membagikan
dividennya rendah terbukti.

Agus Sartono (2001) menganalisis tentang kepemllikan
sider ownership), utang dan kebljakan dividen: pengujian empir
(agency theory). Dari hasll penelitlan Inl dapat dislmpulkan ba
orang dalam dan utang secara Individual memlliki pengaruh
terhadap tingkat pembayaran dividen.

Nl Luh GIta Aryani (2001) menganalisis tentang dam
keagenan dan blaya transaksi terhadap rasio pembayaran d
anailsa terhadap hipotesis yang diajukan dislmpulkan bahws
keagerian dan varlabel biaya transaksi dapat dipakal sebagai instrumen kebljakan
rasio pembayaran dividen.

Erna SusilawatI (2000) menganalisis tentang damp
keagenan dan faktor-faktor blaya transaksl terhadap rasio pern
Anallsis data dilakukan secara parslal dan simultan untuk me
varlabel-varlabe! Independen dalam penelitlan Inl (Insider ownerjship,' shareholder
dispersion, growth dan beta) mempunyai pengaruh yang signlflkan atau tidak
terhadap rasio pembayaran dividen. PopulasI yang digunaks
perusahaan yang terdaftar dl BEJ pada tahun 1999. Sampel

orang dalam (In-
kteorl keagenan
iwa kepemllikan
yang signlflkan

pak faktor-faktor
viden. Dari hasll

semua varlabel

ak faktor-faktor

bayaran dividen.
ngetahui apakah

n adalah semua

yang digunakan
dalam penelitlanini berjumlah44 perusahaan. Hasll penelltianriya menunjukkan
bahwa faktor-fator biaya transaksl berpengaruh secara signlfikan terhadap rasio
pembayaran dividentetapl faktor-faktorkeagenan tidak berpejngaruh terhadap
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raslo pembayaran dividen.
Collins, Saxena & Wansley (1996) melaksanakan studi untuk meneliti

tentang insiderownership dan kebljakan dividen pada perusahaan yang unregu
lated &regu!ated. Hasil dari penelitian inimenunjukkan bahwa rasio pembayaran
dividen berhubungan negatif dengan insider holdings dan berhubungan positif
dengan number of shareholder.

Demsey &Laber (1992), melakukan penelitian tentang pengaruh keagenan
dan biaya transaksi terhadap rasio pembayaran dividen. Mereka membentuk
suatu model dimana dividen merupakan mekanisme untuk menurunkan keagenan,
dividen dlsini merupakan bentuk penawaran distribusi pendapatan yang rasiona!
untuk pemegang saham. Perusahaan melihat bahwa dengan memaksimalkan
kesejahteraan para pemegang saham dapat mengurangi masalah keagenan,
akan tetapi akan memunculkan biaya transaksi. Dalam penelitiannya Demsey
&Laber (1992) menggunakan 4 variabel sebagai proxy untuk masalah keagenan
dan biaya transaksi. Demsey &Laber (1992) menggunakan insider ownership
dan shareholder dispersion sebagai proxy untuk masalah keagenan. Hasil
penelitian menunjukkan insider ownership berhubungan negatif dengan rasio
pembayaran dividen. Sedangkan shareholderdispersion memiliki hubungan posiff
dengan rasio pembayaran dividen. Tlngkat pertumbuhan pendapatan dan koefisien
beta digunakan sebagai proxy untuk biaya transaksi, menunjukkan hubungan
negatif terhadap rasio pembayaran dividen.

C. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Demsey &Laber (1992) menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah
bagian dari moniton'ng perusahaan. Iniberarti bahwa perusahaan cenderung untuk
membayar dividen yang tinggi jika manajer memiliki proporsi saham yang lebih
rendah. Dari hasil penelitiannya Demsey & Laber (1992) menemukan suatu
hubungan negatif antara insiderownership dan rasio pembayaran dividen antara
perusahaan-perusahaan.

Penelitian Collins, Saxena & Wansley (1996) menunjukkan bahwa
pembayaran dividen berhubungan negatif dengan kepemilikan insider. Makin
besarnya kepemilikan saham oleh insider menunjukkan makin besarnya
persentase kepemilikan internal. Oleh karenanya pihak manajemen yang
merupakan pemegang saham tidak menuntut pembayaran dividen yang tinggi,
akan tetapi lebih menginginkan berkembangnya perusahaan yang didanai melalui
laba ditahan.

HI: Insider ownership berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran dividen.
Shareholder dispersion diwakiii oleh variance kepemilikan saham oleh

kelompok pemegang saham, menunjukkan bahwa nilai shareholderyang kecil
berarti kepemilikan saham diperusahaan semakin menyebar. Semakin
menyebamya kepemilikan saham iniakan menimbulkan kesulitan para pemegang
saham untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan ini berimpllkasi pada
pembayaran dividen yang tinggi.
H2 ; Shareholder dispersion berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran

dividen.

692



Kartini dan Romlah, Anallsa Pengaruh Faktor-faktor Keagenan dan Faktor-faktor

Miller dan Rock ( 1985) menjelaskan bahwa pern
merupakan sinyal yang sering digunakan manajer unti
pertumbuhan perusahaan dimasa depan. Moh'd, Perry &Rlhbey (1995) dan
Demsey &Laber(1992)berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan
faktor yang mempengaruhi biaya transaksi. Tingkat pertumbiihan perusahaan
yang tinggi mencermlnkan perusahaan sedang mengalami pertumbuhan dan
memiliki banyak kesempatan investasi. Kesempatan investasLyang banyak,
membutuhkan pendanaan yang besar, sehlngga perusahaan hams mencari dana
dari pihak ekstemal, misainya dengan menerbitkan saham bam! Untuk mendapat
tambahan dana dari pihak ekstemal iniakan menimbulkan biaya transaksi. Biaya
transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpi|<ir kembali untuk
membayarkan dividen apabila masih ada peluang investasi yang masih bisa
diambil dan leblh baik menggunakan dana dari aliran kas intemal|untuk membiayai
investasi tersebut (Holder, Langlehr &Hexter, 1998), sehingga raslo pembayaran
dividen akan berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan perusahaan yang
semakin tinggi.
H3 : Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatf terhadap rasio

pembayaran dividen.
Investor akan membebankan suatu tingkat keuntungan ^ang tinggi untuk

menginvestasikan dananya dipemsahaan yang memiliki resikb yang besar dan
akan membebankan biaya transaksi yang besar puia. Biaya transaksi yang
dimaksudkan adalah misainya perusahaan mengeluarkan saham bam, maka
memeriukan biaya penerbitan, komisi, fee dan yang lainnya. Jika biaya transaksi
yang harus ditanggung perusahaan tinggi sebagai akibat dari tingginya resiko
pemsahaan, maka pemsahan sebaiknya tidak membayarkan dividen yang besar
sehingga kebutuhan dana dapattercukupi dari dana Internal (laba ditahan) dan
perusahaan tidak perlu mencari dana ekstemal (misalkan dengan menerbitkan
saham bam) dengan membayar biaya transaksi yang tinggi. bemsey &Laber
(1992), serta Collins, Saxena, dan Wansley (1996) menemukan suatu hubungan
negatifyang signiflkan secara statistik antara harga beta dan peiyibayaran dividen
untuk pemsahaan-pemsahaan di Amerika Serikat. Hasil temuanrjiya menunjukkan
bahwa pemsahaan yang mempunyai tingkat resiko pasar yang tinggi akan
membayar dividen dengan tingkat harga yang rendah. Selain itu dapat
diargumentasikan bahwa bila nilai beta suatu pemsahaan tinggi, maka akan
sensitif terhadap perubahan yang terjadi di pasar, sehingga kemungkinan
pemsahaan mendapatkan dana dari luar untuk membiayai investasinya menjadi
semakin sulit, karena investor maupun kreditor akan semakin berhati-hati. Untuk
itu manajemen pemsahaan cendemng menahan keuntunganny^guna membiayai
investasi dari pada membayarkannya sebagai dividen. Selain itu Lintner (1956)
seperti dikutip Jogiyanto memberlkan alasan rasional bah^Jva perusahaan-
pemsahaan enggan untuk menurunkan dividen. Jika perusahaan-pemsahaan
memotong dividen, maka akan dianggap sebagai sinyal yang bumk karena
dianggap perusahaan membutuhkan dana. Oieh karena itu perusahaan yang
mempunyai resiko tinggi cendemng untuk membayar dividen l^blh kecil supaya
nanti tidak memotong dividen Jika laba yang diperoleh turun.
H4: Resiko pemsahaan berpengamhnegatifterhadap rasiopenjbayarandividen.

Biaya...

oayaran dividen
k menunjukkan
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D, iWETODE PENELITIAN

Data dan sumber data

Dalam penelltian Ini populasi yang digunakan adalah semua perusahaan
yangterdaftard! Bursa EfekJakarta pada tahun 1999, 2000, 2001, dan 2002,
kecuail perusaahaan-perusahaan pada sektorjasa keuangan.Pengecualian ini
dilakukan karena perusahaan-perusahaan pada sektor jasa keuangan memillkl
struktur modal yangg berbeda dengan perusahaan dl sektor lain. Jenis data
yangdlperlukan dalam penelltian ini adalahdatasekunder. Datatersebutdiperoleh
dariberbagai publlkasi, khususnya Indonesian Capital Market Directory iahun
1999sampai tahun 2002yangdikeluarkan olehBursaEfekJakarta,juga publikasi
lainnya yang memuat informasi yang relevan dengan penelitian yangsedang
dilakukan.

Dari populasi yangsudahditentukan pengambilan sampe! dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Menurut Cooper dan Emory (1995),
pengambilan sampe! denganmetode purposive sampling yaitu pemilihan anggota
sampeldenganmendasarkan pada kriteria-kriteriatertentu. Kriteria-kriteriayang
digunakan dalam penelltian iniadalah:
1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 1999-2002
2. Perusahaan memiliki data tentang persentase saham yang dimillki oleh

direkturdan komisaris, dan shareholder dispersion.
3. Perusahaan pada tahun 1999-2002 membayarkan dividen.
4. Perusahaan memiliki Beta positif.

Jumlah sampel yang masuk kriteria dalam penelltian ini berjumlah 36
perusahaandari 16sektorperusahaan, balk perusahaan manufaktur maupun
jasa

Variabel Penelitian dan pengukurannya.
Lima variabelyang digunakandalam penelitian ini adalah:

1. Dividend Payuot Ratio
Variabel dividend payout ratio diberi simbol DPR. Rasio pembayaran dividen
diukur.dengan prosentase laba yang dibayarkandalam bentukdividen.

EPS

DPR = Rasio pembayaran dividen
DPS = Dividen per lembar saham
EPS = Laba per lembar saham

2. Insider Ownership
Variabel insiderownership diberi simbol INSD. Insiderownership merupakan
prosentase sahamyang dimiliki oleh direktur dankomisaris (Setyawan, 1999).

Jumlah saham dimiliki komisaris dan direktur
1NSD =

Total saham
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3. Shareholder Ownership
Varlabel in! diberi simbol SHLDR. Penyebaranpemegangsaham diukurdengan
menggunakan variance dari data prosentase kepemilikar
ini para pemegang saham dipertimbangkan sebagai kelon;ipok dimana setiap
pemegang saham mewakili satu kelompok(Setyawan, 1999).

Variance = —
n-l

X, = prosentase kepemilikan saham tlap kelompok
X = rata-rata prosentase kepemiikan saham
n =jumlahdata

4. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan {GROWTH)
Variabel tingkat pertumbuhan diberi simbol GROWTH. Indlkator tingkat
pertumbuhan diukurdengan tingkat pertumbuhan pendapatan dl tahun yang
akan datang (Moh'd, Perry & Rimbey, 1995) dimana didalam penelltian Ini
tingkatpertumbuhan yang digunakan adalah tingkat perturr
dari tahun 1998 ke tahun 1999, dari tahun 1999 ke tahu
2000 ke tahun 2001, dan dari tahun 2001 ke tahun 2002.

GROW= '̂

Sj = Penjualan tahun t
3 = Penjualan tahun t-1 (tahun sebelumnya)

5. Resiko Perusahaan

Varlabel ini diberi simbol beta ( ). Resiko perusahaan diukur dengan
menggunakan . Beta merlipakan suatu pengukur volakiiitas return suatu
sekurltas terhadap return pasar (Hartono, J, 1998). Data yang digunakan
dalam penghitungan beta adalah data harga penutupan (closing price)
mingguan, serta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mlrjigguan dari periode
minggu pertama Januari sampai dengan minggu terakhir Desember dari tahun
1999 sampai dengan tahun 2002. Beta untuk maslng-masirjg saham diperoleh
dari hasil regresi berdasarkan model indeks tunggal (Hartono, J, 1998).

R,
Dimana

Rj, = Return dari saham i pada minggu ke-t
Oj = Intersepdari regresi untukmasing-masingperusahaan ke-i
p. = Beta untuk masing-masing saham ke-i
R^ = Returnpasarpada minggu ke-t
ejj= Kesalahan residu pada persamaan regresi tlap pen
minggu ke-t

= + Pi Rm, + e„

buhan pendapatan
T2000, dari tahun

sahaan ke-i pada
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Model Pengujian Hipotesis
Untuk menguji pengaruh faktor-faktor keagenan dan faktor-faktor yang

mempengaruhi blaya transaksi terhadap rasio pembayaraan dividen, digunakan
model regresi berganda. Teknik pengolahan data dilakukan dengan menggunakan
program komputerSPSS 10.

Model analisis data tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:
DPR = b, + b^ INSD + b^ SHLDR + bg GROWTH+ b^ BETA + e
DPR = Rasio pembayaran dividen
b,,b,,b2,b3.b^ = Konstanta
INSD = Insider Ownership
SHLDR = Shareholder Dispersion (penyebaran saham)
GROWTH = Pertumbuhan perusahaan
BETA = Resiko bisnis

e = Standar Error

Jika digambarkan dalam bentuk kerangka yang skematis maka dapat
ditunjukkan seperti pada gambardibawah ini:

Faktor-faktor keagenan

Insider Ownership(INSD)
ShareholderDispersion(SHLDR)

Faktor-faktoryang mempengaruhi blaya transaksi

Tingkat pertumbuhan(GROWTH)

Risiko perusahaan(BETA)

HASIL PENELITIAN

Dividend Payout Ratio

(DPR)

Uji Asumsi Klaslk
Uji Multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi yang

serius antara sesama variabel independen yang digunakan dalam model
persamaan regresi. Adanya multikolinieritas dalam model persamaan regresi
yang digunakan akan menghasilkan suatu estimasi yang tidak tepat. Menurut
Gujarat' (1995) sebagai rule of thumb, gejala multikolonieritasiergdiong berbahaya
jika nilaiVIF iebih dari 10. NilaiVIFvariabel independen dari peneiitian inidapat
diiihat pada tabel 1. '
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Tabel1:NiIaiVIF.

Model VIF

INSD 1,228

SHLDR 1,366

GROWTH 1,043

BETA 1,171

Daritabel 1. diketahul bahwa nilal VIF untuksemua variabel independen
dalam penelitian ini kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapatmu/f/Zco/Zn/er/tesyang berbahaya dalam model penelitian inl, atau dapat
dikatakan bahwa model dalam penelitian ini dapat dinyatakan bebas dari
multikolinieritas.

Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahul adanya hubungan antara
kesalahan-kesalahan yang muncul pada data runtut waktu (tijne series) maupun
data cross section. Apabila terjadi autokorelasi maka estimator OLS menjadi
tidak efislen. Hasil uji t maupun uji F tidak valid dan kesimpuian yang diambii
menjadi bias. Untuk mendeteksi gejaia autokorelasi digunakan Durbin Waston
(DW). Nilal DW yang digunakan sebagai rule ofthumb menu'rut Gujarati (1995)
adaiah jika du d 4- du maka tidak terdapat autokorelasi. I

Nilai Durbin Watson dalam model persamaan regresi c
adaiah 2,244. Berdasarkan tabel DW dengan menggunakan

aiam penelitian Inl
n = 36dan param-

eter k = 4 diperoieh nilal du = 1,73 dan dl = 1,24, sehingga akan memenuhl
persamaan du d 4 - du yaitu 1,73 2,224 2,27. Dari
memiliki nilalyang tidak melanggar ru/e of thumb sehingga mod
inldapat dinyatakan bebas dari autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas, gejaia adanya heteroskedastisitas apabila varian
dari residual dari suatu pengamatan berbeda. Adanya gejaia heteroskedastisitas
menyebabkan estlmasi koefislen-koeflsien regresi menjadi tidak efislen. Untuk
mendeteksi gejaia heteroskedastisitas dalam proses regresi dapat digunakan
metode grafikdengan melakukan plot pada regresi. Dengan melihat hasil grafik,
jlka ada pola tertentu yang teratur maka telah terjadi heteroskedastisitas. Jika
tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka
nol pada sumbu Ymaka tidak terjadi heteroskedastisitas (Giijaratl, 1995).

iasil analisis DW,
el dalam penelitian

Berdasarkan grafik1 hasil regresi terlihat bahwa titlktltil-
acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, ser
atas maupun dl bawah nol pada sumbu Y. Hal inl menunju
terjadi gejaia heteroskedastisitas pada model regresi.

menyebar secara
a tersebar balk di

<kan bahwa tidak

697



APLIKASI BISNIS, Volume 6 Nomor 9, September 2006

Graflk1: Uji Heteroskedastisitas

ISSN: 1411-4064

Scatterplot

Dependent Variable: DPR
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Regression Standardized Predicted Value

Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakteristik sampei yang

digunakan di dalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran mengenai
karakteristik sampei yangdigunakan secara lebih rinci, dapatdilihat pada tabel
2, dari data statistik deskriptif ini dapat diketahui jumlah sampei yang diteiiti,
nilai rata-rata sampei dan, tingkat penylmpangan datadari masing-masing variabel
penelitian.

Tabel 2: NilaiStatistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DPR 36 .0019 .6870 .233511 .174419

INSD 36 .0003 .3182 5.21 E-02 8.08712E-02

SHLDR 36 .0015 .2148 5.08E-O2 4.09364E-02

GROWTH 36 -.323520 .698265 .22499080 .19744911

BETA 36 .000010 3.652000 .93754303 .39170392

Valid N (llstwlse) 36
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Tabel 2. menunjukkan hasil statistik deskriptif yang dilakukan pada 36
perusahaan dari tahun pengamatan 1992 - 2002. Variabel dividen payoutratio
(DPR) memiliki nilai minimum 0,0019 dan maksimum 0,6870, sedangkan nilai
rata-ratanya 0,233511 dengan standardeviasi sebesar0,174419. Variabel in
sider ownership (INSD) memiliki nilai minimum 0,0003dan maksimum 0,3182,.
sedangkan nilai rata-ratanya 0,0568 dengan standardeviasi sebesar0,0808712.
Variabel shareholder dispersion (SHLDR) memiliki nilai minimum 0,0015 dan
maksimum 0,2148,sedangkan nilai rata-ratanya0,0568dengan standar deviasi
sebesar 0,0409364. Variabel pertumbuhan (GROWTH) memiliki nilai minimum-
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0,323520 dan maksimum 0,698265, sedangkan nilai rata-ratanya 0,22499080
dengan standar deviasi sebesar 0,19744911. Variabel risiko (BETA) memiliki
nilai minimum0,000010 dan maksimum 3,652000, sedangkan nilairata-ratanya
0,9374303 dengan standar deviasi sebesar 0,89170392. •

Pengaruh Secara Simultan
Pengujian secara simultan dilakukan untuk melihat pengaruh variabel

independen terhadap variabeldependen secara bersama-sama. Hasil pengujian
ini dapat dilihat pada tabel 3.

label 3: Hasil Kcefisien Determinasi (Nilai F dan R2)

R R Square Adjusted R
Square

F test Sig.F

0.668 0.446 0.375 6.240 0,001

Secara keseluruhan, kombinasi variabel pada persamaan DPR memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel tergantung DPR. l|tal ini dapat dilihat
pada tabel 3 dimana besarnya nilai F hitung 6,240 yang menghasllkan nilai
signifikansi sebesar0,001 lebih besar dari = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
secara bersama-'sama semua variabel Independen (insider ownership, share
holder dispersion, pertumbuhan perusahaan dan risiko) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap rasio pembayaran dividen (DPR). |

Dari tabel 3 juga dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi (R2 =
0.446). Nilaiini menunjukkan bahwa variabel dependen mampu dijelaskan oleh
variabel independen sebesar44.6%. Dengan kataIain 44.6% perubahan didalam
rasio pembayaran dividen pada industri manufaktur danjasa di Bursa Efek Jakarta
mampu dijelaskan oleh variabel kepemilikan insider, penyebaran saham,
pertumbuhan perusahaan dan resiko perusahaan, sedangka
55.4% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan dalarr

Pengujian Hipotesis
Tabel 4: Hasil Analisis Regresi

Model

(Constant)

INSD

SHLDR

GROWTH

BETA

Unstandardized

Coefficients

B

.355

-1.15E-02

.923

-.483

-6.95E-02

Std. Error

.053

.313

.666

.121

.028

a. DependentVariable: DPR

StandardI

zed

Coefficlen

ts

Beta

-.005

.217

-.546

-.355

1 sisanya sebesar
model.

6.692

.036

.387

4.002

.456-z

Sig.

.000

.972

.175

.000

.020

Dari hasil analisa regresi tersebut diatas dapat disusun persamaan regresi
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linierbergandasebagaiberikut:.. ,
DPR=0,355- 0.0115INSD +0,923SHLDR - 0,483GROWTH - 0,06949BETA
Sig. (0,000) (0,972) (0,175) (0.000) (0,020)
t (60692) (-0.036) (0.1387) (-4,002) (-0.2456)

Insider Ownership
Dari tabel4 dan hasil pada persamaan DPR menunjukkan bahwavarlabel

InsiderOwnership tidak signifikan pada =0,05. Hal ini dapat dllihat dari niiai t
hitung -0.036 t tabel 2.042 atau nilai signifikasi 0,972 =0,05. Meskipun tidak
signifikan akan tetapi arah hubungannya sesuai dengan teori yaitu memiliki
koefisien yang negatif (-0,0115). Arah hubungan yang terbalik antara variabe!
insiderownership dengan rasio pembayaran dividen mengidentifikasikan adanya
kecenderungan pembayaran dividen menjadi salah satu mekanisme untuk
menurunkan masalah keagenan perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Dan hasil penelitian in! konsisten dengan penelitian Fitri Ismlyanti dan
Mamduh M. HanafI (2004), Suhartono (2004). Susilawati (2000), Ni Luh Gita
Aryani (2001) danJensen (1986). Penelitian ini jugakonsisten dengan penelitian
Demsey &Laber (1992), Moh'd, Perry &Rimbey (1995), Holder, Langiehr &
Hexter (1998) dan Demsey &Laber (1992) yaitu insider ownership memiliki
hubungan negatifterhadap rasio pembayarandividen. Jadi hipotesis pertama
yang menyatakan bahwa Insider Ownership berpengaruh negatif terhadap rasio
pembayaran dividenditolak.

ShareholderDispersion
Variabe! Shareholder Dispersion pada persamaan DPR adalah tidak

signifikan pada =0,05. Hal ini dapatdilihat dari nilai hitung 1,387 t tabel 2.042
atau nilai signifikansi 0,175 > a = 0,05. Dan memiliki koefisien yang positip
(0,923). Hubungan positip antara penyebaran kepemilikan sahamterhadap rasio
pembayaran dividen menunjukkan bahwadividen bukan salah satu mekanisme
yangdigunakan untuk menurunkan masalah keagenan yangdisebabkan oleh
adanya penyebaran kepemilikan saham.

. Hasil penelitia ini Juga tidak konsisten dengan penelitian yangdilakukan
oleh Ni Luh Gita Aryani (2001), Susilawati (2000), yang menunjukkan bahwa
penyebaran saham memiliki hubungan yang negatif terhadap rasio pembayaran
dividen.

Jadi hipotesis kedua yang menyatakan bahwa shareholder dispersion
berpengaruh negatif terhadaprasiopembayaran dividen secara parsial ditolak

Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH)
Hasil penelitian untukvan'abel growth menunjukkan koefisien yang negatif

(-0.483) dan signifikn pada level a = 0,05. Hal ini bisa dilihat darinilai t hitung
4,002 > t tabel 2.042 atau nilai signikansi 0,00 < a = 0,05. Dengan demikian
bahwa hipotesis ketigayang menyatakan growth memiliki pengaruh negatifyang
signifikan terhadap rasiopembayaran dividen (DPR) diterima.

Hasil ini menunjukkan bahwaperusahaan-perusahaan di Indonesia dalam
mengambil kebijakan pembayaran dividen mempertimbangkan tingkat
pertumbuhan pendapatan perusahaan.Teori yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaanberpengaruh negatifterhadaprasiopembayaran dividen
dapat digeneralisasikan untukperusahaan-perusahaan di Indonesia.

Hasil penelitian ini konsistendengan p'enelitian yang dilakukan olehJensen
et al (1992), Demsey &Laber(1992), Moh'd, Perry&Rimbey (1995), Susilawati
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(2000), maupun penelitian Ni Luh pitaAryani (2001). Mereka bsragumen bahwa
parturnbuhan perusahaan yang tinggi mambutuhkan modal vang tinggi untuk
membiayal Investas! dan karena Itu perusahaan cenderung meiiahan dana untuk
keperluan investas! tarsebut, sehlngga akan menurunkan pemabayaran dividen

Risiko Perusahaan (BETA)
Pada tabel 4 menunjukkanbahwa variabel BETA mem

yang signifikan pada level a =0,05. Ini dapat ditunjukkan dari r
ttabal 2.042 ataunilaisignlfikasi 0,020 <a =0,05. Dan mem
yang negatif (-0.06949). Hasil ini sesuai dangan teori dan konsisten dengan
hasil peneliUan Susilawati (2000) dan Ni Lu GIta Aryani (2001) Oang menyatakan
bahwa risiko perusahaan barpengaruh negatifterhadap rasio pembayaran dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko perusahaan yang menjadi
salah satu faktor yang rnempengaruhi biaya transaksi, dapat ^ipertlmbangkan
dalam menentukan kebljakan pembayaran dividen perusahasn-perusahaan di
Indonesia. Jadi hipotesis 4 yang menyatakan bahwa ris
berpengaruh negatifterhadap DPRditerlma.

F. KESIWIPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan
Kesimpuian penelitian ini tidak sepenuhnya mendukung p

faktor-faktor keagenan (insider ownership dan shareholder dispek...
faktor biaya transaksi (pertumbuhan perusahaan dan risiko perusahaan)
berpengaruh pada rasio pembayaran dividen (DPR). Dari hasil
disimpulkan pertama, faktor-faktor keagenan dan biaya transaksi
berpengaruh terhadap kebijakan dividen ditunjukkan oleh nilai
lebih kecil dari =0,005.

Kedua, secara parsial hipotesis pertama dan kedua ditolai^. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel yang merupakan faktor-faktor
rnemiliki pengaruhyangsignifikan terhadap kebijakan dividen.
dikatakan bahwa faktor-faktor keagenan (insider ownership dan
persion) tidak rnempengaruhi rasio pembayarandividen. Atau
bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia belum menggunai
dividen sebagai alatuntuk mengendalikan masalah keagenan.

Sedangkan hipotesis ketiga dan keempat diterima.
menunjukkan bahwa variabel yang merupakan faktor-faktor ua..oa^o.
berpengaruh negatifsecara signifikan terhadap rasio pembayaran dividen. Hal ini
menunjukan bahwa untuk menghindari biaya transaksi yang tinggi, perusahaan
lebih menyukai mendanai investasinya dengan sumber dana internal dari pada
sumber dana eksternal. Akibatnya perusahaan tidak membayarkan dividen yang
tinggi pada saat biaya transaksi tinggi. Kondisi ini menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan di Indonesia menggunakan kebijakan
residual decision

Keterbatasan Penelitian dan Saran
1. Diiihat dari nilai AdjustedR Square dari persamaan DPRd

Besar yaitu 44,6%, sehingga untuk penelitian lebih lanjut c
nilai 6anAdjusted R Square nya, misalnya dengan menambahvariabel insti
tutional ownership.

2. Untuk penelitian berikutnya diharapkan dapat mengkaji teor/ selain agency
theory, misalnya memakai theorystewardship.

5unyai pengaruh
iiaijthitung 2.456
3unyai koefesien

ko perusahaan

reposisi bahwa
•sion)danfaktor-

penelitian dapat
secara serentak

signifikan 0,001

keagenan tidak
Sehingga dapat
shareholder dls-
lapat dikatakan
:an pembayaran

Dari penelitian
biaya transaksi

dividen sebagai

anggap kurang
apat menaikan
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