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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian sebelumnya da
mengetahui pengaruh faktor-fakior keagenan ( insider ownership dg
persion) dan faktor-faktor biaya transaksi ( pertumbuhan perusahaan d

rasio pembayaran dividen. Model analisis yangg digunakan ada

h bertujuan untuk
n shareholder dis-
an risiko) terhadnp
lah model regresi

berganda. Pengujian hipotesis dilakukan setelah model regresi ini bebds dari pelanggaran

asumsi klasik. Dua kesimpulan utama yang bisa ditarik dari pene
bahwa variabel dari faktor-faktor keagenan tidak berpengaruh terhadn

itian ini: pertamn
rasio pembayaran

dividen. Kedun balvwa variabel dari faktor-faktor biaya transaksi berpengaruh secara
signifikan terhadap rasio pembayaran dividen.
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A. PENDAHULUAN

Pengendalian perusahaan dewasa ini sering diserahkanI kepada manajer
(agen) profesional yang bukan pemilik perusahaan. Pemilik perusahaan tidak
mampu mengendalikan perusahaan karena keterbatasannya untuk mengelola
perusahaan yang semakin maju dan kompleks.

Hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih individu (pemilik)
menggaji individu lain {agen) untuk bertindak atas namanya, P’uendelegasikan
kekuasaan untuk membuat keputusan pada agen { Brigham, 1998). Teori keagenan
menurut Jensen dan meclingg {1978) adalah hubungan antara pemberi ketja
(principal) dan penerima tugas {(agen) untuk melaksanakan pgkerjaan. Dalam
menejemen keuangan hubungan keagenan muncul antara pemegang saham
dengan manajer (agen).

Penunjukkan manajer (agen} oleh pemegang saham (st!oc‘:,lghplder) untuk
mengelola perusahaan, menurut Jensen & Meckling disebut sebagai pemisahan
fungsi pengambilan keputusan {decision making) dan penang'gugg resiko (risk
bearing). Jensen & Meckling menyatakan dalam keadaan ini akelan memunculkan
perbedaan kepentingan antara agen dengan stockholder. Stocfkho!der sebagai
penyedia dana dan fasilitas untuk operasi perusahaan berkepentingan atas
keamanan dana yang diinvestasikan dalam perusahaan. Di laip pihak, manajer
atau agen sebagai pengelola perusahaan akan menerima gaji dan berbagai bentuk
kompensasi lainnya sehingga keputusan yang diambil oleh manajer diharapkan
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yang terbaik bagi- sfockholder yaitu meningkatkan kemakmuran stockholder
melalui 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 belanja,
dsb) secara berlebihan dan dana yang seharusnya untuk melakukan investasi
lagi (reinvestasi) atau dibagikan kepada pemegang saham dalam 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 oleh insider ownership. insider
ownership adalah pemilik perusahaan sekaligus menjadi pengelola perusahan.
Semakin besar insider ownership, perbedaan kepentingan antara agen dan
pemegang saham semakin kecil.

Demsey & Laber {1992) lebih [anjut mengatakan bahwa konflik kepentingan
antara pemegang saham dengan agen juga bisa dipengaruhi oleh sharehiolder
dispersion atau penyebaran pemegang saham. Pemegang saham yang semakin
menyebar kurang efektif dalam monitoring dan sulit untuk melakukan kontrol
terhadap perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Akibatnya kanflik kepentingan
ini muncul terutama karena adanya asymetric information. Sebaliknya pemegang
saham yang semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saham
saja akan mempermudah monitoring dan kontrol terhadap kebijakan yang diambil
pengelola perusahaan sehingga dapat mengurangi asymetfric information dan
mengurangi konflik kepentingan antara pemiltk dengan agen (Moh'd, Perry &
Rimbery, 1995). )

Konflik kepenfingan 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
salah satu bentuk penawaran distribusi pendapatan, karena menurut Moh'd, Perry
& Rimbey (1995), dengan pembayaran dividen pemegang saham melihat bahwa
pengelola perusahaan sudah melakukan tindakan yang sesuai dengan keinginan
mereka sehingga akan mengurangi konflik. Akan tetapi dengan meningkatnya
rasio pembayaran dividen, dengan demikian tidak tersedia cukup banyak aliran
kas bebas atau free cash flow dan manajemen dipaksa harus mencari sumber
dana eksternal untuk memblayai investasinya. Pengertian free cash flowitu sendiri
adalah keterbatasan dana dalam jumiah yang melebihi kebutuhan untuk.
pendanaan investasi yang menguntungkan. Apabila laba yang diperoleh dibagi
sebagai dividen, maka kebutuhan investasi harus dicari dari sumber eksternal.
Pembiayaan eksternal ini akan menimbulkan biaya yang disebut biaya transaksi.

Menurut Moh'd, Perry & Rimbey (1995) dan Demsey & Laber (1992) bahwa
biaya transaksi dipengaruhi cleh pertumbuhan perusahaan. Tingkat pertumbuhan
yvang tinggi berarti perusahaan memiliki banyak kesempatan investasi.
Kesempatan iinvestasi yang banyak, membutuhkan pendanaan yang besar,
sehingga perusahaan harus mencari dana dari pihak eksternal, Untuk mendapatkan
tambahan dana dari pihak eksternal ini akan menimbulkan biaya transaksi. Biaya
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4 . transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpikir kembali untuk

' membayarkan dividen apabila masih ada peluang investasi yang bisa diambil
dan lebih baik menggunakan dana dari aliran kas internal yntuk membiayai
investasi tersebut {Holder, Langlehr & Hexter, 1998). )

Biaya transaksi yang tinggi juga dipengaruhi oleh risiko bishis yang dihadapi
perusahaan (Demsey & Laber, 1992). Investor akan membebankan suatu tingkat
keuntungan yang tinggi untuk menginvestasikan dananya di p'erusahaan yang
menmiliki risiko yang besar dan akan membebankan biaya transaksi yang besar
pula. Jika biaya transaksi yang harus ditanggung perusahaa'n tinggi sebagai
akibat dari tingginya risiko perusahaan, maka perusahaan |sebaiknya tidak
membayarkan dividen yang besar sehingga kebutuhan dana\ dapat tercukupi
dari danainternal, sehingga perusahaan tidak perlu mencari dana eksternal dengan
membayar biaya transaksi yang tinggi

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh faktor-faktor keagenan (
insider ownership dan shareholder dispersion) dan faktor—faktoqI biaya transaksi (
pertumbuhan perusahaan dan risiko) terhadap rasic pembayaran dividen (DPR).

B. PENELITIAN TERDAHULU

Beberapa penelitian yang berkaitan dengan faktor keagenan pernah
dilakukan sebelumnya. Suhartono (2004) menganalisis tentang|pengaruh insider
ownership, net organizational capital, dan resiko pasar terhadap kebijakan dividen.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa tingkat kepemililélan saham oleh
manajemen (insider ownership) memiliki hubungan terbalik dengan dividend pay-

3

out ratio (DPR). Artinya teori yang menyatakan bahwa perusahan yang

dividennya rendah terbukti.
Agus Sartono (2001) menganalisis tentang kepemilikan

kepemiltkan saham oleh manajemennya tinggi akan cenderung membagikan

orang dalam (in-

sider ownership), utang dan kebijakan dividen: pengujian empirjk teori keagenan

(agency theory). Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan ba

hwa kepemilikan

orang dalam dan utang secara individual memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap tingkat pembayaran dividen.
Ni Luh Gita Aryani (2001) menganalisis tentang dam
keagenan dan biaya transaksi terhadap rasio pembayaran d

pak faktor-faktor
viden. Dari hasil

analisa terhadap hipotesis yang diajukan disimpulkan bahwa semua variabel

keagenan dan variabel biaya transaksi dapat dipakai sebagai instrumen kebijakan
rasio pembayaran dividen.

Erna Susilawati (2000) menganalisis tentang dampak faktor-faktor

keagenan dan faktor-faktor biaya transaksi terhadap rasio pembayaran dividen.
Analisis data dilakukan secara parsial dan simultan untuk mepge’gahui apakah
variabel-variabel independen dalam penelitian ini (insider ownership, shareholder
dispersion, growth dan beta) mempunyai pengaruch yang signifikan atau tidak

:pembayaran dividen tetapi fakfor-fakior keagenan tidak berpe

terhadap rasio pembayaran dividen. Populasi yang digunaks
perusahaan yang terdaftar di BEJ pada tahun 1999. Sampel
dalam penelitian ini berjumlah 44 perusahaan. Hasil penelitianr
bahwa faktor-fator biaya transaksi berpengaruh secara signifik:

n adalah semua
yang digunakan
ya menunjukkan
n terhadap rasio
ngaruh terhadap
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rasio pembayaran dividen.

Collins, Saxena & Wansley (1996) melaksanakan 'studi untuk meneliti
tentang insider ownership dan kebijakan dividen pada perusahaan yang unregu-
fated & regulaled. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 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 disini merupakan bentuk penawaran distribusi pendapatan yang rasional
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 variabe! 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 shareholder dispersion memiliki hubungan positif
denganrasio pembayaran dividen. Tingkat 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 monitoring perusahaan. Ini berarti bahwa perusahaan cenderung untuk
membayar dividen yang tinggi jika manajer memiliki proporsi saham yang lebih
rendah. Dari hasil penelitiannya Demsey & Laber {1982) menemukan suatu
hubungan negatif antara insider ownership 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.

H1 : Insider ownership berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran dividen.
Shareholder dispersion diwakili oleh variance kepemilikan saham oleh
kelompok pemegang saham, menunjukkan bahwa nilai shareholder yang kecil
berarti kepemilikan saham diperusahaan semakin menyebar. Semakin
menyebamya kepemilikan saham ini akan menimbulkan kesulitan para pemegang
saham untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan ini ben‘mplikasi pada
pembayaran dividen yang tinggi.
H2 : Shareholder dispersion berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran
dividen.
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Miller dan Rock ( 1985) menjelaskan bahwa pempayaran dividen -
merupakan sinyal yang sering digunakan manajer untyk menunjukkan
pertumbuhan perusahaan dimasa depan. Moh'd, Perry & Rimbey (1995) dan
Demsey & Laber (1992) berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan
faktor yang mempengaruhi biaya transaksi. Tingkat pertumbdhan perusahaan
yang tinggi mencerminkan perusahaan sedang mengalami pertumbuhan dan
memiliki banyak kesempatan investasi. Kesempatan investasi. yang banyak,
membutuhkan pendanaan yang besar, sehingga perusahaan harus mencari dana
dari pihak eksternal, misalnya dengan menerbitkan saham baruE Untuk mendapat
tambahan dana dari pihak eksternal ini akan menimbulkan blaya fransaksi. Biaya
transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpikir kembali untuk
membayarkan dividen apabila masih ada peluang investasi yang masih bisa
diambil dan lebih baik menggunakan dana dari aliran kas internal untuk membiayai
investasi tersebut (Holder, Langlehr & Hexter, 1998), sehingga rasio pembayaran
dividen akan berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan p'erusahaan yang
semakin tinggi.

H3 : Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap rasio
pembayaran dividen. t

Investor akan membebankan suatu tingkat keuntungan yang tinggi untuk
menginvestasikan dananya di perusahaan yang memiliki re5|ko yang besardan
akan membebankan biaya transaksi yang hesar puia. Btaya transaksi yang
dimaksudkan adalah misalnya perusahaan mengeluarkan saham baru, maka
memeriukan biaya penerbitan, komisi, fee dan yang lainnya. Jika biaya transaksi
yang harus ditanggung perusahaan tinggi sebagat akibat' darl tingginya resiko
perusahaan, maka perusahan sebaiknya tidak membayarkan dividen yang besar
sehingga kebutuhan dana dapat tercukupi dari dana internal (Iaba ditahan}dan
perusahaan tidak perlu mencari dana eksternal {(misalkan dengan menerbitkan
saham baru) dengan membayar biaya transaksi yang tinggi. Demsey & Laber
(1992), serta Collins, Saxena, dan Wansley (1996) menemukan suatu hubungan
negatif yang signifikan secara statistik antara harga beta dan pembayaran dividen
untuk perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat. Hasil temuantiya menunjukkan
bahwa perusahaan yang mempunyai tingkat resiko pasar yang tinggi akan
membayar dividen dengan tingkat harga yang rendah. Slelain itu dapat
-diargumentasikan bahwa bila nilai beta suatu perusahaan tinggi, maka akan
sensitif terhadap perubahan yang terjadi di pasar, sehingga kemungkinan
perusahaan mendapatkan dana dari luar untuk membiayai 1nvestasmya menjadi
semakin sulit, karena investor maupun kreditor akan semakin berhatl hati. Untuk
itu manajemen perusahaan cenderung menahan keuntungannya guna membiayai
investasi dari pada membayarkannya sebagai dividen. Selain itu Lintner (1956)
seperti dikutip Jogiyanto memberikan alasan rasional bah\ba perusahaan-

| perusahaan enggan untuk menurunkan dividen. Jika perusahaan perusahaan
l memotong dividen, maka akan dianggap sebagai sinyal yan g buruk karena
dianggap perusahaan membutuhkan dana. Oleh karena itu plerusahaan yang
mempunyai resiko tinggi cenderung untuk membayar dividen lebih kecil supaya
nanti tidak memotong dividen jika laba yang diperoleh turun.
H4 : Resiko perusahaan berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran dividen.
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D. METODE PENELITIAN

[ 4

Data dan sumber data
Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah semua perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1999, 2000, 2001, dan 2002,
kecuali perusaahaan-perusahaan pada sektor jasa keuangan. Pengecualian ini
dilakukan karena perusahaan-perusahaan pada sektor jasa keuangan memiliki

struktur modal yangg berbeda dengan perusahaan di sektor lain. Jenis data

yang diperiukan dalam penelitian ini adalah data sekundeér. Data tersebut diperoleh
dari berbagai publikasi, khususnya Indonesian Capital Market Directory tahun
1999 sampai tahun 2002 yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta, juga publikasi
lainnya yang memuat informasi yang relevan dengan penelitian yang sedang
dilakukan. _

Dari populasi yang sudah ditentukan pengambilan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Menurut Cooper dan Emory (1995),
pengambilan sampel dengan metode purposive sampling yaitu pemilihan anggota
sampel dengan mendasarkan pada kriteria-kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 19998-2002

2. Perusahaan memiliki data tentang persentase saham yang dimiliki oleh
direktur dan komisaris, dan shareholder dispersion.

3. Perusahaan pada tahun 1899-2002 membayarkan dividen.

4.  Perusahaan memiliki Beta positif.

Jumlah sampel yang masuk kriteria dalam penelitian ini berjumlah 36
perusahaan dari 16 sektor perusahaan, baik perusahaan manufaktur maupun
jasa

Variabel Penelitian dan pengukurannya.

Lima variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
1.-Dividend Payuot Ratio

Variabel dividend payout ratio diberi simbol DPR. Rasio pembayaran dividen
diukur.dengan prosentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen.

DPR= EP_S

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

2. Insider Ownership
Variabel insider ownership diberi simbol INSD. Insider ownership merupakan
prosentase saham yang dimiliki oleh direktur dan komisaris (Setyawan, 1989).

Jumlah saham dimiliki komisaris dan direktur
Total saham

INSD =
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3. Shareholder Ownership _
Variabel ini diberi simbol SHLDR. Penyebaran pemegang saham diukur dengan
menggunakan variance dari data prosentase kepemilikan; saham. Dalam hal
ini para pemegang saham-dipertimbangkan sebagai kelompok dimana setiap
pemegang saham mewakili satu kelompok (Setyawan, 1999)

Zn: (x,- _;)2

Variance = £
n-1

X, = prosentase kepemilikan saham tiap kelompok
X =rata-rata prosentase kepemilkan saham
n =jumlah data

4. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH)
Variabel tingkat pertumbuhan diberi simbol GROWTH indikator tingkat
pertumbuhan diukur dengan tingkat pertumbuhan pendap}atan ditahunyang
akan datang (Moh'd, Perry & Rimbey, 1995) dimana dldalam penelitian ini
tingkat pertumbuhan yang digunakan adalah tingkat pertumbuhan pendapatan
dari tahun 1998 ke tahun 1999, dari tahun 1999 ke tahuh 2000, dari tahun
2000 ke tahun 2001, dan dari tahun 2001 ke tahun 2002.

A
GROW =—L—+1
-1
8, =Penjualan tahun t
S, =Penjualan tahun -1 ( tahun sebelumnya)

5. Resiko Perusahaan
Variabel ini diberi simbol beta ( ). Resiko perusahaan diukur dengan
menggunakan . Beta merupakan suatu pengukur volatifitas refurn suatu
sekuritas 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) milpgguan dari periode
minggu pertama Januari sampai dengan minggu terakhir Desember dari tahun
1999 sampai dengan tahun 2002. Beta untuk masing-masing saham diperoleh
dari hasil regresi berdasarkan model indeks tunggal (Hartono, J, 1998).

1 Ri! = a‘l + Bi Rmt + eit
Dimana
R, = Return dari saham i pada minggu ke-t
o, = Intersep dari regresi untuk masing-masing perusahaan ke-i
B, = Beta untuk masing-masing saham ke-i
R, . =Returnpasarpadaminggu ke-t )
e,~ Kesalahan residu pada persamaan regresi tiap perusahaan ke-i pada
minggu ke-t .
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Model Pengujian Hipotesis

Untuk menguii pengaruh fakior-faktor keagenan dan faktor-faktor yang
mempengaruhi biaya transaksi terhadap rasio pembayaraan dividen, digunakan
model regresi berganda. Teknik pengolahan data ditakukan dengan menggunakan
program komputer SPSS 10.

Model analisis data tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut :

DPR =b,+b, INSD +b, SHLDR + b, GROWTH+ b, BETA+ e

DPR - =Rasio pembayaran dividen

bybyb,by,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 gambar dibawah ini:

Faktor-fakior keagenan
Insider Ownership (INSD) e
Sharcholder Dispersion (SHLDR) (- . :
Dividend Payout Ratio
(DPR)

Faktor-faktor yang mempengaruhi biaya transaksi

Tingkat pertumbuhan (GROWTH) Q)
Risiko perusahaan (BETA) O]

E.

HASIL PENELITIAN

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi yang
" serius antara sesama variabel independen yang digunakan dalam model
persamaan regresi. Adanya mulfikolinieritas dalam model persamaan regresi
yang digunakan akan menghasilkan suatu estimasi yang tidak tepat. Menurut
Gujarati (1995} sebagai rule of thumb, gejala mulfikolonieritas tergolong berbahaya
jika nilai VIF lebih dari 10. Nilai'VIF variabel independen dari penelitian ini dapat
dilihat pada tabel 1
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Tabe! 1: Nilai VIF.
. {Model VIF
o 7 |INSD 1,228

SHLDR  [1,366
GROWTH |1,043
BETA 1,171

Dari tabel 1. diketahui bahwa nilai VIF untuk semua variabel independen
dalam penelitian ini kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat muitikolinieritas yang berbahaya dalam model penelman ini, atau dapat
dikatakan bahwa model dalam penelitian ini dapat dmyatakan bebas dari
multikelinieritas.

Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanyell hubungan antara
kesalahan-kesalahan yang muncul pada data runtut waktu ( time series) maupun
data cross section. Apabila terjadi autokorelasi maka estimator OLS menjadi
tidak efisien. Masil uji t maupun uji F tidak valid dan kesmpulan yang diambil
menjadi bias. Untuk mendeteksi gejala autokorelasi dlgunakan Durbin Waston
(DW). Nitai DW yang digunakan sebagai rule of thumb menurut Gujarati (1995)
adalah jikadu d 4 -du maka tidak terdapat autokorelasi.

Nilai Durbin Watson dalam model persamaan regresi dalam penelitian ini
adalah 2,244 Berdasarkan tabel DW dengan menggunakan|n = 36 dan param-
eter k = 4 diperoleh nilai du = 1,73 dan dl = 1,24, sehingga akan memenuhi
persamaandu d 4-du yaitu 1,73 2,224 2,27, Dari hasil analisis DW,
memiliki nilai yang tidak melanggar rufe of thumb sehingga model dalam penelitian
ini dapat dinyatakan bebas dari autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas, gejala adanya heteroskedast:s:tas apabila varian
dari residual dari suatu pengamatan berbeda. Adanya gejala heteroskedastlsrtas
menyebabkan estimasi koefisien-koefisien regresi menjadi tidak efisien, Untuk
mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam proses regresi dapat digunakan
metode grafik dengan melakukan plot pada regresi. Dengan mellhat hasil grafik,
! jika ada pola tertentu yang teratur maka telah terjadi heteroskedasﬂsﬁas Jika
tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka
nol pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisifas (Gu;aratl 1995).

Berdasarkan grafik 1 hasil regresi terlihat bahwa titik titik menyebarsecara
acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, serta tersebar baik di
atas maupun di bawah nol pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi.

P - 697
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Grafik 1: Uji Heteroskedastisitas . .

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

Regression Standardized Resicua
y ° N
[

n 0
a0
p 2
Ogp
o
oo
]
o DOg
|
o

Regression Standardized Predicted Value

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakteristik sampel yang
digunakan di dalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran mengenai
karakteristik sampel yang digunakan secara lebih rinci, dapat dilihat pada tabel
2, dari data statistik deskriptif ini dapat diketahui jumlah sampel yang diteliti,
nilai rata-rata sampel dan, tingkat penyimpangan data dari masing-masing variabel
penelitian.

Tabel 2: Nilai Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DPR 36 .0018 BB70 233511 74414
INSD 36 .0003 3182 | 5.21E-02 | 8.08712E-02
SHLDR 38 0015 2148 | 5.68E-02 | 4.09364E-02
GROWTH 36 | -.323520 698265 [22499080 | .19744911
BETA 36 | .000010 | 3.652000 |893754303 88170392
Valid [ {listwise} 36

Tabel 2, menunjukkan hasil statistik deskriptif yang dilakukan pada 36
perusahaan dari tahun pengamatan 1992 - 2002. Variabel dividen payout ratio
(DPR) memiliki nilai minimum 0,0019 dan maksimum 0,6870, sedangkan nilai
rata-ratanya 0,233511 dengan standar deviasi sebesar 0,174419. Variabel in-
sider ownership (INSD) memiliki nilai minimum 06,0003 dan maksimum 0,3182,
sedangkan nilai rata-ratanya 0,0568 dengan standar deviasi sebesar 0,0808712.
Variabel shareholder dispersion (SHLDR) memiliki nilai minimum 0,0015 dan
maksimum 0,2148, sedangkan nilai rata-ratanya 0,0568 dengan 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 0,22493080
dengan standar deviasi sebesar 0,19744911. Variabel risiko (BETA) memiliki
nilai minimum 0,000010 dan maksimum 3,652000, sedangkan nilai rata-ratanya

* , 0,9374303 dengan standar deviasi sebesar 0,89170392._- - .
Pengaruh Secara Simultan
Pengujian secara simultan dilakukan untuk melihat pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama. Hasil pengujian
ini dapat dilihat pada tabel 3.
Tabel 3; Hasil Koefisien Determinasi (Nilai F dan R2)

R R Square | Adjusted R F test Sig. F
Square
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. Hal ini dapat dilihat
pada tabel 3 dimana besarnya nilai F hitung 6,240 yang menghasilkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 lebih besar dari =0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
secara bersama-sama semua variabel independen (insider (lawnership, 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 =
0.4486). Nilai ini menunjukkan bahwa variabel dependen mam:pu dijelaskan oleh
variabel independen sebesar 44.6%. Dengan kata lain 44.6% perubahan didalam
rasio pembayaran dividen pada industri manufaktur dan jasa di IBursa Efek Jakarta
mampu dijelaskan oleh variabel kepemilikan insider, penyebaran saham,
pertumbuhan perusahaan dan resiko-perusahaan, sedangkan sisanya sebesar
55.4% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan dalam model.

Pengujian Hipotesis

Tabel 4: Hasil Analisis Regresi

i Standardi
' zed
l Unstandardized Cosfiicien
Coefficients ts i

; Model B Std. Emor | Beta t Sig.
! 1 (Constant) 355 053 _ B.692 .000

' INSD -1.15E-02 318 -.005 036 a72

. SHLDR 923 .Gbb 217 1.387 75
i | GROWTH |  -.483 129 -546 | -4.002 .000
| BETA ] -6.85E-02 028 -.355 -2.458 .020

a. DependentVariable: DPR

: Dari hasil analisa regresi tersebut di atas dapat disusun persamaan regresi
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linier berganda sebagat berikut - i - e 2 i L

DPR =0,355-0.0115 INSD + 0,823 SHLDR - 0,483 GROWTH - 0,06249BETA
Sig. (0,000) (0,972) {0,175) (0,000) (0,020)

t (60692) (-0.036) (0.1387) {-4,002) (-0.2456)

Insider Ownership

Dari tabel 4 dan hasil pada persamaan DPR menunjukkan bahwa variabel
Insider Ownership tidak signifikan pada = 0,05. Hal ini dapat dilihat dari nilai t
hitung -0.036 ttabel 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 variabel
insider ownership dengan rasio pembayaran dividen mengidentifikasikan adanya
kecenderungan pembayaran dividen menjadi salah satu mekanisme untuk
menurunkan masalah keagenan perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Dan hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Fitri Ismiyanti dan

Mamduh M. Hanafi (2004), Suhartono (2004), Susilawati (2000}, Ni Luh Gita

Aryani (2001) dan Jensen (1986). Penelitian ini juga konsisten dengan penelitian
Demsey & Laber (1992), Moh'd, Perry & Rimbey (1995), Holder, Langlehr &
Hexter (1998) dan Demsey & Laber (19892) yaitu insider ownership memiliki
hubungan negatif terhadap rasio pembayaran dividen. Jadi hipotesis pertama
yang menyatakan bahwa Insider Ownership berpengaruh negatif terhadap rasio
pembayaran dividen ditolak.

Shareholder Dispersion

Variabel Shareholder Dispersion pada persamaan DPR adalah tidak
signifikan pada =0,05. Hal ini dapat dilihat dari nilai hitung 1,387 ttabel 2.042
atau nilai signifikansi 0,175 > o. = 0,05. Dan memiliki koefisien yang positip
(0,923). Hubungan positip antara penyebaran kepemilikan saham terhadap rasio
pembayaran dividen menunjukkan bahwa dividen bukan salah satu mekanisme
yang digunakan untuk menurunkan masalah keagenan yang disebabkan oleh
adanya penyebaran kepemilikan saham.

. Hasil penelitia ini juga tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan
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 terhadap rasio pembayaran dividen secara parsial ditolak

Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH)

Hasil penelitian untuk variabel growth menunjukkan koefisien yang negatif
(-0.483 ) dan signifikn pada level o =0,05. Hal ini bisa dilihat dari nilai t hitung
4,002 > t tabel 2.042 atau nilai signikansi 0,00 < o = 0,05. Dengan demikian
bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan growth memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap rasio pembayaran dividen (DPR) diterima.

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam
mengambil kebijakan pembayaran dividen mempertimbangkan tingkat
pertumbuhan pendapatan perusahaan.Teori yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran dividen
dapat digeneralisasikan untuk perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan cleh Jensen
et al (1992), Demsey & Laber (1992), Moh'd, Perry & Rimbey (1995), Susilawati
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(2000), maupun penelitian Ni Luh Gita Aryani {2001). Mereka b

pertumbuhan perusahaan yang tinggi membutuhkan modal

membiayai investasi dan karena itu perusahaan cenderung men

keperluan investasi tersebut, sehingga akan menurunkan pema
Risiko Perusahaan (BETA)

Pada tabel 4 menunjukkan bahwa variabel BETA mem

Biaya ...

Bragumen bahwa

ang tinggi untuk
ahan dana untuk
bayaran dividen.

unyai pengaruh

yang signifikan pada level o =0,05. Ini dapat ditunjukkan dari r]ilai;t hitung 2.456

ttabel 2.042 atau niiai signifikasi 0,020 <o =0,05. Dan mem

unyai koefesien

yang negatif ( -0.06949 ). Hasil ini sesuai dengan teori dan konsisten dengan

hasil penelitian Susilawati (2000) dan Ni Lu Gita Aryani {2001
bahwa risiko perusahaan berpengaruh negatif terhadap rasio pe

} 3JIang menyatakan

bayaran dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko perusahalan yang menjadi
salah satu faktor yang mempengaruhi biaya transaksi, dapat (Iiipertimbangkan
dalam menentukan kebijakan pembayaran dividen perusahaan-perusahaan di

Indonesia. Jadi hipotesis 4 yang menyatakan bahwa ris
berpengaruh negatif terhadap DPR diterima.

ko perusahaan

F. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan
Kesimpulan penelitian ini tidak sepenuhnya mendukung
faktor-faktor keagenan (insider ownership dan shareholder dispe)

sion) dan faktor-

Freposisi bahwa

faktor biaya transaksi (pertumbuhan perusahaan dan risiko perusahaan)

berpengaruh pada rasio pembayaran dividen (DPRY}. Dari hasil
disimpulkan pertama, faktor-faktor keagenan dan biaya transaks
berpengaruh terhadap kebijakan dividen ditunjukkan oleh nilai
lebih kecil dari =0,005.

menunjukkan bahwa variabel yang merupakan faktor-faktor

penelitian dapat
secara serentak
signifikan 0,001

keagenan tidak

Kedua, secara parsial hipotesis pertama dan kedua ditolaj. Hasil penelitian

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.
dikatakan bahwa faktor-faktor keagenan (insider ownership dan
persion) tidak mempengaruhi rasio pembayaran dividen. Atau

Sehingga dapat
shereholder dis-
dapat dikatakan

bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia belum menggunakan pembayaran

dividen sebagai alat untuk mengendalikan masalah keagenan.
Sedangkan hipotesis ketiga dan keempat diterima.

Dari penelitian

menunjukkan bahwa variabel yang merupakan faktor-faktor

biaya transaksi

-

berpengaruh negatif secara 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 membayar 1an dividen yang
tinggi pada saat biaya transaksi tinggi. Kondisi ini menurpjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan di Indonesia menggunakan kebijakan dividen sebagai
residual decision
Keterbatasan Penelitian dan Saran . g

Dilihat dari nilai Adjusted R Square dari persamaan DPR d anggap kurang
Besar yaitu 44,6%, sehingga untuk penelitian lebih lanjut gapat menaikan
nilai dari Adjusted R Square nya, misalnya dengan menambah variabel insti-
tutional ownership.
Untuk penelitian berikutnya diharapkan dapat mengkaji teory selain agency
theory, misalnya memakai theory stewardship.

n

1.
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