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Factors of Dividend Policy: An Approach of Stakeholder Theory

ABSTRACT Some debates have been considerable around how dividend policy affects shareholder wealth.
There are contradictive theories: some researchers believe that dividends increase shareholder
wealth while others argue that dividends are irrelevant, and the others believe that dividends
decrease shareholder wealth. This study examines relationship the dividend policy decisions
and investments decisions of a firm. Data in this study are manufacture firms listed on
Indonesia Stock Exchange in 2005 - 2008. Linear regression analysis used to analysis this
data. Result of regression analysis finds that independent variable (LTA, INS, GROW, LCSHR,
AND FCF) influent together dependent variable (DPR). In Partial, variable LTA, INS and
GROW have significant negative effect to DPR, LCSHR have significant positive effect to DPR
and FCF has no significant effect to DPR and LCHSR dominant influent to DPR.
Keywords: dividend pay out ratio, stakeholder theory, size firm, insider ownership,
institutional ownership, and free cash flow.

Setiap perusahaan selalu dihadapkan pada tiga keputusan keuangan, yaitu keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Ketiga keputusan tersebut merupakan
keputusan-keputusan keuangan yang harus diambil oleh manajer keuangan pada setiap
perusahaan. Kebijakan dividen menentukan penempatan laba perusahaan yang berarti bal}wa
peruszhaan harus membayar kepada pemegang saham atau menginvestasikan kembali ke
dalam perusahaan. : i .
Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi olelt
perusahaan. Manajemen mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagi
dividennya atau akan menahan laba untuk diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek
yang menguntungkan guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Be_thubungag dengan
hal tersebut, maka masalah yang akan timbul adalah bagaimana suatu kebijakan dividen akan
mempengaruhi nilai perusahaan. .
Keputusan dividen dapat mempengaruhi secara signifikan kebutuhz}n pembxayagn
eksternal perusahaan. Dengan kata lain jika perusahaan membutuhkan pembiayaan, §emakm
besar dividen tunai yang dibayarkan, semakin besar jumlah pembiayaan yang harus diperoleh
dari eksternal melalui pinjaman atau melalui penjualan saham biasa atau saham preferen. Besar.
kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dividen dari
masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlukan. Dengan
Korespondensi: Khoirud Hikmab, SE, MSi. Jurusan Manajemen Fekultas Ekonom Universitas Pembangunan Nasional "V eteran”
Yogyakarta, |1 SWK 104 (Lingkar Utara), Condong Catur, Yogyakarta. 55283. E-mail: kbairulbikma@ymail com
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demikian perlunya bagi pihak manajemen untuk mempertimbangkan faktor-faktot apa saja
yang akan mempengaruhi kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Kebll’flmn
dividen pada dasarnya adalah penentuan seberapa besar porsi keuntungan yang akan dibc.nkan
kepada pemegang sahamnya dan yang akan ditahan sebagai retained earnings. Perbandingan
antara dividen dan keuntungan merupakan rasio pembayaran dividen.

Dividen dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang
dibagikan sebagai dividen tersebut merupakan pendapatan bersih sesudah pajak dan bunga.
Selain itu kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
oleh beberapa bagian dari modal sendiri perusahaan yang digunakan untuk membayar
hutang juga merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi besarnya dividen. Pada
umumnya perusahaan sebisa mungkin mempertahankan peningkatan deviden dari tahun
ke tahun. Dividen yang stabil dapat memberikan kesan kepada investor bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang, sehingga kepercayaan investor
terhadap perusahaan makin besar.

Beberapa penelitian telah mengemukakan bagaimana suatu kebijakan dividen dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang menunjukkan hal tersebut, pernah dilakukan
oleh Gordon (1959), mengenai bagaimana dividen dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham, penelitian Miller & Scholes (1978), tentang dividen yang tidak relevan terhadap
kesejahteraan pemegang saham, bahkan ada pula penelitian yang dilakukan oleh Litzenberger
& Ramaswamy (1979), yang menunjukkan bahwa dividen dapat menurunkan tingkat kesejahteraan
pemegang saham. Beberapa penelitian tersebut saling kontradiktif, sehingga sering menimbulkan
kebimbangan pada pihak manajemen maupun pihak lain yang berkepentingan tethadap
perusahaan. ' :

Dalam penelitian ini digunakan lima faktor stakeho/der yang mempengaruhi rasio
pembayaran dividen:

M Besarnya perusahaan
Dari penelitian yang dilakukan oleh Lloyd, Jahera, & Page (1985) dan Vogt (1994), dalam
Atika Jauhari Hatta, 1999mengindikasikan bahwa besarnya perusahaan memainkan peranan
dalam menjelaskan rasio pembayaran dividen dalam perusahaan.

M Variabel agency cost
Dengan semakin meningkatnya kepemilikan dari manajemen, maka biaya agensinya akan
' semakin menurun, sepanjang manajer tersebut mengharapkan efek kesejahteraan yang
lebih pada keputusannya (Subrahmanyam, Rangan, & Rosenstein, dalam Hatta, 1999).

Kosentrasi kepemilikan
Perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan yang rendah, atau secara relatif mempunyai
jumlah pemegang saham yang banyak, akan menaikkan rasio pembayaran dividen.

Free cash flow
Jensen (1986), mengatakan fres cash flow sebagai aliran kas dimana kelebihan pendanaan
dibutuhkan untuk semua proyek yang mempunyai nef present value yang positif setelah
keseluruhan proyek tersebut didiskontokan pada ¢ost of capital-nya. Semakin tinggi FCF
maka semakin tinggi rasio pembayaran dividen. :

Variabel transaction cost

Pembayaran dividen yang tinggi akan mengurangi ekuitas biaya agen namun akan menaikkan
biaya transaksi yang bethubungan dengan pendanaan internal (Rozeff, 1982).
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Pcnelit.ian ini bcrtujuan untuk me

kosentrasi kepemilikan, free cash i,

pada perusahaan-perusahaan manufakey

Nganaligig garul

dan framf;-n besarnya perusahaan, agency ¢0st,

Yyang tcr:l: ol t‘.:thadaP rasio pembayaran dividen
frar di Bursa Efek Indonesia.

ditahan/ retained earning.

h{acm-macam diVidcn:

& Dividen tunai (cash dividen) ‘
Bagian keuntungan Rcfusahaan yang dibagikan kepada pata pemegang saham dalam
bentuk cash (.tunai.). Dmdefx tunai adalah sumber dari aliran kas untuk pemegang saham
dan memberikan informasi tentang kinerja perusahaan saat ini dan yang akan datang,

& Dividen saham (stock divider)
Bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk
saham. : }

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sigrial bagi investor dalam menilai baik buruknya
perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh tethadap
harga saham perusahaan. Dengan demikian seberapa besar porsi laba yang akan dibagikan
dalam bentuk dividen dan seberapa besar porsi laba yang akan ditahan untuk diinvestasikan
kembali, merupakan masalah yang cukup serius bagi pihak manajemen.,

Menurut Husnan (1996) dalam menentukan kebijakan dividen perlu memperhatikan
faktor-faktor sebagai berikut: : : '

"Tidak benar bahwa perusahaan seharusnya membagikan dividen sebesar-besarnya. Apabila
dana yang diperoleh dati operasi perusahaan bisa dipergunakan dengan menguntungkan,
dividen tidak perlu dibagikan tetlalu besar (bahkan secara teoritis tidak perlu membagi
dividen). »

untuk menurunkan pembayaran dividen per lembar saham, ada

B Karena ada keengganan _ :
en dalam jumlah (dan rasio payout) yang tidak

baiknya kalau perusahaan menentukan divid
terlalu besar.

M Apabila memang usahaan menghadapi kesem atan investasi yang menguntungkan, lebih
: b pems m . 4 pada menetbitkan saham baru.

baik perusahaan mengurangi pembayaran dividen dari

sama menariknya dengan tambahan kekayaan karea pembayaran divide

bahwa untuk merealisir uang kas, pemegang saham peru menjual (sebagian) saham, sedangkan
pembayaran dividen berarti menerima kas (y208 tidak perlu menjual Szham) Saymgn?a kalau
Petnodal menjual saham, mereka akan terkena biaya transaksi. Denge dcrmh;ﬂ‘;lk;hu tgdaka:ra
faktor pajak, menerima dividen akan lebih mengontungkan dai pada P ¢apital gains.
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Karena pemodal juga membayar pajak penghasilan (personal tax), maka bagi Pem(’dd yang
sudah berada dalam fax prackes yang tinggi, mungkin akan lebih menyukai untuk tidak
menerima dividen dan memilih menikmati capital gains.

1} Apabila terdapat bias in fasgur of capital gains, maka pemodal akan lebih menyukai untuk
menerima dividen dalam jumlah yang lebih kecil.

Pengaruh Kebijakan Dividen pada Nilai Perusahaan

Terdapat sejumlah perdebatan diseputar bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi nilai

perusahaan, yaitu:

M Dividen dapat meningkatkan ke
Gordon (1959) dan Lintner
(D1/Po), maka semakin
bahwa investor menilaj
merasa lebih yakin jika
Lintner ini oleh Miller

sejahteraan pemegang saham

(1956), berpandangan bahwa semakin tinggi dividen payout ratio
tinggi pula nilai dad perusahaan. Gordon dan Lintner berpendapat
dividen payout lebih besar daripada pertumbuhan (g), karena mereka
menetima capital gain dari laba yang ditahan. Pendapat Gordon dan
& Modigliani (1961), disebut dengan the bird in the hand fallacy.

Dividen tidak relevan

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak relevan terhadap tingkat kesejahteraan
pemegang saham, dikemukakan Martin, Petty, Keown, & Scott (1991); Miller (1986);
Miller & Modigliani (1961). Dasar pemikiran yang dikemukakan adalah dalam kondisi
bahwa keputusan investasi yang given, pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan lebih ditentukan oleh earming power dari

asset perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan
oleh keputusan investasi.

Dividen menurunkan tingkat kesejahteraan pemegang saham :
Teori ini dikemukakan oleh Litzenberger & Ramaswamy (1979). Pandangan yang
dikemukakannya bahwa semakin tinggi dividen Payout ratio suatu perusahaan, maka nilai
perusahaan tersebut akan semakin rendah. Hal ini didasarkan pada pemikiran jika capital
goin dikenakan pajak dengan tarif yang lebih rendah daripada pajak atas dividen, maka

saham yang memiliki pertumbuhan yang tinggi akan lebih menarik dan lebih banyak
diminati,

Betkaitan dengan clientile offect, terdapat dua kclod:pok investor , yaitu:

Investor yang lebih menyukai untuk memperoleh pendapatan saat ini dalam bentuk
pembagian dividen.

M Investor yang menyukai untuk menginvestasikan kembali Pendapatan mereka, karena
investor ini berada dalam tarif pajak yang cukup tinggi.

Dengan adanya dua kelompok tersebut, maka ada kecenderungan perusahaan enggan
melakukan perubahan kebijakan dividen. Hal ini disebabkan perubahan kebijakan dividen
akan mengakibatkan beberapa investor akan menjual sahamnya, dan sebagai akhibatnya harga
saham akan mengalami penurunan.
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Teoti Stakeholder (stakebolder theory ) member:

fract cokan s i
- qf con ho}gkumpulan konuak‘lfonmk) P ua:: pandzngnnpcmnhnn scbag.m suatu
sebagal stakeholder perusalm.m. Teor Stakebolderini Casaria Invcue diirhofitecs

enjadi berkurang jumlahnya jika d;
akan m Aktot : gdan' a jika digunakan untuk membayar dividen.
Satu faktor penting dari teori ini adalah pembedaan antara klaim irmnlic i
i ahaan. Klaim eksplisit di antara klaim implisit dan klaim eksplisit
dari pefus plisit digolongkan'sebagaj jami ;
dan kontrak gaii agai jaminan produk (product warranties),
kontrak harga, dan kontrak gaji, atau dengan kata lain
; ukumnya (kgal law). Sed o merupakan kontrak hukum/sudah
jeis QIR S angkan klaim implisit digolongkan sebagai klaim dari pihak
mempuayaL e ungan dengan perusahaan, seperti: supplier, distributor, konsumen,
lien, ataupun KATyawas, mlsa]n'ya: kemampuan untuk menghasilkan jasa atau pelayanan yang
baik, memperkct]al'{m‘l orang lain tanpa kontrak, atau meneruskan sumbet supply yang tidak
memerlukan negosiasi baru.
Dari teori yang telah dikemukakan diatas, terdapat beberapa faktor yang diduga dapat
mempengaruhi kebijakan dividen yaitu:
& Besarnya perusahaan
Dari penelitian yang dilakukan oleh Lloyd, Jahera, & Page (1985) dan Vogt (1994),
mengindikasikan bahwa besatnya perusahaan memainkan peranan dalam menjelaskan
rasio pembayaran dividen dalam perusahaan. Perusahaan besar cenderung untuk lebih
mature dan mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar modal, dimana hal tersebut
akan mengurangi ketergantungan mereka pada pendanaan internal, sehingga perusahaan
skan memberikan rasio pembayaran dividen yang tinggi.

Variable agency ¢ost
Dengan semakin meningkatnya
semakin menurun, sepanjang manajet tet
lebih pada keputusannya (Subrahmanyam,

kepemilikan dari manajemen, maka biaya agensinya akan
sebut mengharapkan efek kesejahteraan yang
Rangan, & Rosenstein, 1997).

M Konsentrasi kepemilikan
i i il dalam ekuitas perusahaan,
Jika seorang pemegang saham memegang bagian yang substansial dalam ekuitas
instutional investor misalnya, maka monitoring yang dilakukan terhAflaP m'dlvidua.l ini mct;zp:!kzni
aktivitas yang berbiaya rendah sebagai suatu prosentase ds_u:x kesejahteraan individu
dalam kepemilikan. Perusahaan dengan konsentrasi pemilikan yang rcnda'h, atm;’ secara
relatif mempunyai jumlah pemegang saham yang banyak, akan mcnmkkAQ rasio pembayaran

dividen,

¥ Bree cash flow itu si
Secara sederhana dapat diterjemahkan sebagai kas yang r'ncnganff:: yﬂlnf::;::: ’;)3::‘1::
digunakan untuk berbagai keperluan proyek yang oAl du:cncan < hingga kebutuhan
demikian tingkat FCF yang relatif rendah akan mengurang biaya 2gen SCHI0EE
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dividen untuk membayar biaya agen menjadi berkurang, Semakin tinggi FCF maka semakin
tinggi rasio pembayaran dividen.

Viariabel transaction cost
Pembayaran dividen yang tinggi akan mengurangi ekuitas biaya agen namun akan
menaikkan biaya transaksi yang bethubungan dengan pendanaan internal (Rozeff, 1982).
Perusahaan yang memiliki pengalaman ataupun mengharapkan tingkat yang tinggi, akan
mempertahankan rasio pembayaran dividen yang rendah untuk menghindari biaya untuk
pembiayaan internal,

Penelitian Terdahulu

Penelitian Efendd (1993), yang berjudul “Fakstor-faktor yang Dipertimbangkan dalam Kebijakan
Dividen oleh Perusabaan-perusabaan Go Pubkk di Indonesia” menggunakan kuisoner untuk
mengetahui persepsi manajemen tentang faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam kebijakan
pembagian dividen kas. Penelitian yang menggunakan 84 sampel ini menghasilkan kesimpulan
bahwa faktor peningkatan dan penurunan laba termasuk faktor yang sangat penting yang
dipertimbangkan manajemen dalam kebijakan pembagian dividen kas.

Penelitian Ramli (1994), yang berjudul “Anaksa Faktor-faksor yang Mempengarubi Kebijakan
Dividen Industri Manufaksur di Bursa Efek Jakartd” menggunakan sampel 63 perusahaan dari tahun
1992 — 1994. Pengujian dilakukan dengan regresi berganda dengan dua vadabel independen,
yaitu: earning per share (EPS) dan debt equity ratio (DER), sementara untuk variabel dependennya
digunakan dividen per share. Hasil secara keseluruhan menyebutkan bahwa besarnya tingkat
keuntungan (EPS) berpengaruh positif tethadap besarnya dividen, dan besarnya tingkat
hutang berpengaruh negatif terhadap besarnya dividen. Variabel EPS saja yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. _

Penelitian Widyantoro (1995), dengan judul “ Analisis Beberapa Faksor yang Berpengarub
terbadap Kebijakan Dividen pada Badan Usaba Milik Negara Bentuk Perserd” menggunakan sampel

purposive sebesar 81 perusahaan yang telah diaudit pada tahun 1992. Dengan mengajukan
model regresi berganda dengan empat variabel independen, yaitu: rencana pembayaran hutang,
rencana investasi, rencana penambahan modal kerja, dan tingkat kesejahteraan perusahaan,
serta variabel dependennya adalah dividen untuk pemerintah. Hasil penelitian, hanya faktor
rencana investasi dan faktor rencana penambahan modal kerja saja yang berpengaruh terthadap
kebijakan dividen.

Penelitian Dermawan (1997), yang berjudul “Fakfor-faktor Penentu Kebijakan Pembayaran
Dividen pada Perusabaan Yang Go Publik di Bursa Efek Jakarta tabun 1994” menggunakan purposive
sampling dengan jumlah anggota sampel scbanyak 67 perusahaan yang listing di BEJ selama
tahun 1991-1996. penelitian tersebut menggunakan analisis regresi berganda terhadap 8 variabel
independen , yaitu: rata-rata rasio pembayaran dividen, delta current Liabilities, return on investment,
excpected capital expenditures, average growth in dividends, banyaknya pemegang saham, met plant dibagi
total assets, dan cash flow variabikity, sedangkan variabel dependennya adalah dividen payout ratio.
Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah hanya rata-rata tingkat pertumbuhan dividen
yang bcrpcngatu_h tcthadap rasio pcmbaya.mn dividen. Faktor-faktor yang mcfnpcngamhi
besatnya rasio pembayaran dividen antara perusahaan manufaktur besar dan perusahaan
manufaktur kecil berbeda.

Penelitian Hatta (1999), yang berjudul “Faksor-faktor yang Mempengarubi Kebijakan Dividen:
Investigasi Pengarub Teori Stakeholder” menggunakan purposive sampling dengan sampel 85 perusahaan
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Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2005-2008. Pengambilan sampel pada penelitian ini adalah
dengan menggunakan metode Durposive sampling. RSN
Kriteria purposive sampling untuk perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini
adalah:

M Perusahaan manufaktur yang Asting di BEI sejak tahun 2005-2008.

Perusahaan yang mempunyai insider ounership, serta data-data lain yang dibutuhkan dalam
penelitian ini secara lengkap.

Perusahaan yang mempunyai prosentase kepemilikan institusional,

Perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten selama tiga tahun berturut-turut
pada tahun 2005-2008.

Setelah dilakukan purposive sampling, maka terdapat 7 perusahaan yang memenuhi kriteria,
sementara 189 perusahaan terpaksa didrop katrena tidak memenuhi kriteria.

Pengukuran Variabel

Rasio pembayaran dividen (DPR), ;
Besarnya dividen yang dibagikan per lembar saham masing-masing perusahaan yang terdaftar
di BEI pada tahun 2005 sampai 2008.

Besarnya perusahaan
Regresi prosentase dari saham yang dimiliki oleh insider dan natural Jog dari jumlah pemegang
saham biasa dengan matural log dari total asset.

LTA = LogTotal Asset

Variabel agency cost
Kepemilikan insider digunakan untuk mengukur biaya agen, yaitu dengan menghitung
prosentase dari fotal share outstanding yang dimiliki oleh insider.

INS = Residual insider ownership

Konsentrasi kepemilikan
Pengukuran kedua dari biaya agen adalah dengan memonitor/ mengawasi (monitoring) manajer
yang dilakukan oleh pemegang saham. Jika seorang pemegang saham memegang bagian yang
subtansial dalam ekuitas perusahaan, institutional investor misalnya, maka monitoring yang
dilakukan terhadap individual ini merupakan aktivitas yang berbiaya rendah sebagai suatu
prosentase dari kesejahteraan individual di dalam kepemilikan.

LCSHR = Residual natural log dari jumlah pemegang saham

Free cash flow

Jensen (1986), mengatakan free cash flow sebagai aliran kas dimana kelebihan pendanaan
dibutuhkan untuk semua proyek yang mempunyai net present valye yang positif setelah
keseluruhan proyek tersebut didiskontokan pada cost of capital-nya.

FCF = (OperatingExpenses — deviden)
totalasset
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Varéabel transaction cost
99 dimns a2 EE0dapatan
Rimbey 1995) dimana dalam peneligiyg s o . 20un :
- tan . Yang akaﬂ data.n h’d dan
p ertumbuhan pendapatan dag tahun 200;_;‘]“30; pcmxmbuhauyang djgm ad’almgkat
GROW = 5:=S,,
Keterangan : ' S
St = penjualan tahun t
St-1 = penjualan tahun t-1

Agat model regresi yang diajukan menunjukkan persamaan

valid/BLUE (Best Linear Unbiased E:limlatw) | midel harusyt;neg mct?hl; R
e : y e g ’ men i- it

tet]adl. .multlkoht'li'fll;lt.as_, autok?rdagx, dan heterokedastisitas (Gujarati 1;;;;nglzshu$l ﬂd_’k

pengujian asumsl sik perlu dilakukan, Sementara, teknik yang ngunaiga.n unmk meng:f]nz:.llilsti;l

Pcnga_[uh variabel bebas tethadap variabel terikat adalah dengan menggunakan Regresi Linier

Berganda.

Hasil
Uji Asumsi Klasik

Uji Autokorelasi

Tabel 1. Hasil Uji Autokorelasi

11 1,235 0,316 2,645 Tidak ada autokorelasi
urbin Watson) adalah 1,235, maka(4—dl) <
94, sehingga dengan demikian terbukti tidak

Dasi Tabel 1. diketahui besarnya nilai DW (D
dwd=(4-0316) <4.1,235 yaitu3,684 <4,
mengandung gejala autokorelasi (autokorelasi negatif).

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

r———
5 <

0,684

0,236

LCINS dengan standar residual -0,1951-'» 33‘9‘3 :ﬁﬁﬂg‘“ﬁ“”
SHR dengan standar residual -%%55 0:973 Tidak sl' ggni ﬁkanl
’ 0,890 Tidak signifikan.

FCF dengan standar residual
~GROW dengan standar residual 0091 =
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ik il tidak signifikan),
Das Tabel 2. diketahui bahwa tidak adanya gejala hctemfkscoc/iasusuas (has
hal tersebut terlihat dari probabilitas yang lebih besar dan 570,

Uji Multikolinearitas S e eninia Vi
Mulikolincac e jika dua atau lebih variabel independen ﬁt:hd::im nilai tolerance
Vadabel yang menyebabkan multikolinearitas dapat didctck.s; Sta“
yang lebih kecil dai 0,1 atau nilai VIF yang lebih besar dan 10.

“Tabel 3, Hasil Uji Multikolinearitas

i VIF keterangan
Vi?raxd Tolet;!;c;ﬁvalue 8,637 Tidak terjadi mulqkolfncaqtas
INS 0,157 7797 Tidak terjadi multkolineaitas
LCSHR 0515 8720  Tidak terjadi multikolineatitas
FCF 0452 4843  Tidak terjadi multikolinearitas
GROW 0,686 2807  Tidak terjadi multikolinearitas

Tidak terjadinya gejala autokorelasi, heteroskedastisitas, dan nfultikolinwrims dalam persamaan
regresi menunjukkan bahwa persamaan regresi tersebut valid.

Pengujian Hipotesis

Dalam penelitian ini digunakan model regresi linier berganda sebagai berikut:
DPR = 0 + B1LTA + B2INS + B3LCSHR + B4FCF +B5GROW + e

Keterangan:

DPR:  rasio pembayaran dividen dari perusahaan i dalam tahun fiskal ¢

LTA: natural log dari total asset perusahaan i tahun t

INS: residual dai insider ownership untuk perusahaan i tahun t; regressed on LTA

LCSHR:  Residual dadi natwral log dati jumlah pemegang saham biasa untuk perusahaan i tahun
t; regressed on LTA

FCF: free cash flow untuk perusahaan i tahun t

GROW: Pertumbuhan penjualan dari perusahaan i tahun ¢,

-1,290

INS -0,00811 0,005 0722 :‘;’gg‘; g,ggj

LCSHR 0,07925 0,052 181304 Bots - fh

FCF -0,860 0,914 L

GRROW .%;ng 0,170 9653 5231 o0
R square 0,105

F 40911 5

R e A
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Vagabel dependen: DPR (Divig
Keterangan: LTA= Log Topy Am:rpﬁystffw %

jumlah pemegang saham, FCF=F,, Cash F'Z:f’é oumership, LCSHR= Residual natural log dasi

Seh:gg?);;(;dcz)r;gresiMubugmdaymgdigMakmddmpmehmm W
=0, =Yy 34 _ - -
DP LTA 0,0081 1INS + 0,07925[£SHR 0,860FCF .

-0, —-0,495GRO

mernuniukl{a::e bahwa apabila tidak dipengaryp; olehm;f::ikm bahwa konstanta sebesar 0,925
konsentrast g;{mﬂlkan (LCSHR), free cash fou (FCF) ”l:mpmlsaham (LTA),mgm(I.N‘S),
Pgwa’Rafw (DPR) sebesar 0,925 satuan. 4 action eost (GROW), maka Dividen

Besarnya perusahaan mempunyai

yai hubungan :
sebesar i)oﬁoaﬁnymg bm apabila besarnya pctzmg “cgta:f tcthad.ap DPR kc:engan tl:)scfisis/n
maka DFF e hir:et}galmm penurunan sebesar 0,0734% begitu pula scpbahknya,m'mgzn sebesar 1 s.;
bahwa varia dianggap konstan. Hal ini berlawanan dengaa teori il i 5

Variabel 5t i ol
gm0y 4 mempunyai hubungan yang negatif tethadap DPR dengan koefisien
sebesar -0,00811 yang berarti apabila variabel agency cost i peni D
DPR akan m . 4 mcpgalanu peningkatan sebesar 1%
maka engalami penurunan sebesar 0,00811% ula sebali ;
3 N 7 begitu pula sebaliknya, dengan asumsi
variabel lain dianggap konstan. Hal ini mendukung teori dalam penelitian ini yaitu dengan semakin
meningkatnya kepemilikan dari manajemen, maka biaya agensinya akan semakin menurun

Konsentrasi kepernilikan mempunyai hubungan yang positif tethadap DPR dengan koefisien
sebesar 0,07925 yang berarti apabila konsentrasi kepemilikan mengalami peningkatan sebesar 1%
maka DPR akan mengalami kenaikan sebesar 0,07925% begitu pula sebaliknya , dengan asumsi
variabel lain dianggap konstan. Hal ini mendukung teori dalam penelitian ini yaitu perusahaan
dengan konsentrasi kepemilikan yang rendah, atau secara relatif mempunyai jumlah pemegang
saham yang banyak, akan menaikkan rasio pembayaran dividen.

Fret cash flow mempunyai hubungan yang negatif terhadap DPR dengan koefisien sebesar
-0,860 yang berarti apabila FCF mengalami peningkatan sebesar 1% maka DPR akan mengalami
penurunan sebesar 0,860% begitu pula sebaliknya, dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.
Hal ini berlawanan dengan teoti dalam penelitian ini yaitu semakin tinggi FCF maka semakin
tinggi rasio pembayaran dividen. .

Variabel fransaction cost mempunyai hubungan yang negatif tcrhad'ap DPR dengan koefisien
sebesar -0,495 yang berarti apabila variabel transacsion rost mengalami peningkatan sebesar 1% maka
DPR akan mengalami penurunan sebesar 0,495% begitu pula fcbal'ikfl% dengan asumst Vambd
lain dianggap konstan. Hal ini mendukung teori dalam penelitian ml p?rusahaan yang memiliki
pengalaman ataupun yang mengharapkan tingkat pertumbuhan tinggi akan mempertahankan

tasio pembayaran dividen yang rendah.

P iian Mwel - . . -y . - -
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa modc.l fit. Halfm bisa (.ixhl.mt dan r::;x F
sebesar 40,911 dan tingkat signifikansi F sebesar 0,002, atau dibawah tingkat signifikansi 5%.

Pen.gujian hipotesis 1 :
Hasil analisis regresi linear betganda menunj
berpengaruh negatif dan signifikan tethadap

ahwa secara parsial besarnya perusahaan

ukkan b
ukkan dengan nilai t hitung

DPR. Hal ini ditunj
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sebesar -4,595 dan tingkat signifikansi t sebesar 0,006 atau dibawah tingkat signifikansi 5%.
Berarti besatnya perusahaan berpengaruh pada rasio pembayaran dividen tetapi arahnya
betlawanan, semakin besar perusahaan maka biaya-biaya lain akan semakin meningkat dan
akhirnya rasio pembayaran dividen semakin menurun, Hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hatta (2002) yang menyebutkan bahwa besarnya perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa secara parsial ageney cost
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t hitung
sebesar -2,898 dan tingkat signifikansi t sebesar 0,034 atau dibawah tingkat signifikansi 5%.
Berarti agency cost berpengaruh pada rasio pembayaran dividen tetapi arahnya berlawaan. Hal ini
sejalan dengan teosi yang ada yaitu semakin meningkatnya kepemilikan dari manajemen, maka
biaya agensinya semakin menurun, sehingga rasio pembayaran dividen juga akan menurun.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hatta (2002) yang
menyebutkan bahwa ageney cost tidak berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap
DPR.

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa secara parsial konsentrasi
kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan tethadap DPR. Hal ini ditunjukkan dengan t
hitung sebesar 5,719 dan tingkat signifikansi t sebesar 0,002 atau dibawah tingkat signifikansi
5%. Berarti konsentrasi kepemilikan berpengaruh pada rasio pembayaran dividen dengan
arah yang sama, hal ini sejalan dengan teori yang menyebutkan bahwa perusahaan dengan
konsentrasi kepemilikan yang rendah atau perusahaan dengan jumlah pemegang saham yang
banyak akan menaikkan rasio pembayaran dividen. Hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hatta (2002) yang menyebutkan bahwa konsentrasi kepemilikan
tidak berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap DPR.

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa secara parsial free cash flow
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR. Hal ini ditunjukkan dengan t hitung
sebesar-2,008 dan tingkat signifikansi t sebesar 0,101 atau diatas tingkat signifikansi 5%. Berarti

Jree cash flow tidak berpengaruh pada rasio pembayaran deviden dan arahnya pun betlawanan,
kemungkinan kas yang menganggur tersebut digunakan untuk investaasi kembali dari pada
untuk pembayaran dividen. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Hatta (2002) yang menyebutkan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan dengan arah
negatif terhadap DPR.

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa secara parsial fransaction cost
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR . Hal ini ditunjukkan dengan t hitung
sebesar -5,231 dan tingkat signifikansi t sebesar 0,003 atau dibawah tingkat signifikansi 5%.
Berarti #ransaction cost berpengaruh pada rasio pembayaran dividen dan arahnya berlawanan,
hal ini sejalan dengan teori yang menyebutkan bahwa perusahaan yang mengharapkan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan mempertahankan rasio pembayaran dividen yang rendah.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hatta (2002) yang
menyebutkan bahwa fransaction cost tidak berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap
DPR.

Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa yang tetbukti berpengaruh signifikan tethadap
DPR adalah tiga variabel yaitu ggency cast, konsentrasi kepemilikan, dan transaction cps.

Pengujian hipotesis 2 .
Hasil uji parsial memperlihatkan bahwa variabel bebas yang dominan adalah variabel konsentrasi
kepemilikan (LCSHR) dengan koefisien Beta 1,613 dan mempunyai hubungan yang signifl

Scanned with CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

atau perusahaan dengan jumlah p
pembayaran dividen.

Pembahasan

Besarnya perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR, agency st berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap DPR, konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan

signifikan tethadap DPR, free cash flow berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

DPR, #ransaction cost berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. Dari hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa yang terbukti berpengaruh signifikan terhadap DPR adalah tiga
variabel yaitu agency cost, konsentrasi kepemilikan dan #ransaction cost. Dari kelima variabel hanya
pengaruh variabel free cash flow tethadap DPR yang sesuai dengan penelitian Hatta (2002),
sedangkan pengaruh besarnya perusahaan, agency cost, konsentrasi kepemilikan, dan fransaction
cost terthadap DPR bertentangan.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan Ali, Khan, & Ramirez (1993) hanya variabel
konsentrasi kepemilikan yang hasilnya konsisten dengan di Indonesia. Penelitian Efendr (1993)
menyatakan tidak seluruh variabel berpengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran dividen
(Variabel AVE, DPR, DCR, LBT dan ROI). Selanjutnya penelitian Dermawan, hanya variabel
AV,GR, DV saja yang berpengaruh tethadap rasio pembayaran dividen.

Saran

Sebagai implikasi dari hasil penelitian ini, peneliti memberikan l':eberapa saran sebagai berkut:
dari hasil penelitian dapat dilihat bahwa perusahaan dengan jumlah pemegang saham yang
banyak akan menaikkan rasio pembayaran dividen. Ini dikarenakan perusahaan dengan jumlah
pemegang saham yang banyak dipercaya mampu mcm.bcnkan dividen bagi para pemengang
saham. Dengan adanya kepercayaan itu maka para Investor akan tertarik menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut, dan scmak.ln ba:n'yak jumnlah p?m?gang.saham maka
dividen yang dibagikan juga semakin banyak. Jadi bagi investor yang ingin berinvestasi agar
memilih perusahaan yang memiliki pemegang saham yang me_a-k N

Bagi penelitian lebih lanjut mengenai Dividen Payout Ratio, penelitian .tcrscbut dapat
dilakukan dengan menambah periode pengamatan maupun menambah variabel bebasnya.
Peneliti dapat mengambil sampel secara lebih random tidak hanya terbatas pada perusahaan

manufaktur saja.
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Proksi yang digunakan dalam penelitian ini sebagian mengacu pflda pcne.lium.yang
dilakukan di Amerika sehingga kondisinya tidak sesuai dengan kondisi di Indonesia sehingga
dapat mencari proksi lain yang sesuai dengan kondisi di Indonesia.

Simpulan

Besarnya peruasahaan, agency cost, dan transaction cost berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
DPR, sementara konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.
Free cash flow berpengaruh negatif dan tidak signifikan tethadap DPR. Di antara variabel-
variabel bebas tersebut, vatiabel yang dominan mempengaruhi DPR adalah konsentrasi
kepemilikan.
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