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~ Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
~ Dividend Payout Ratio dengan Size sebagai
~ Variabel Kontrol

Factors of Dividend Payout Ratio with Size as Control Variable

ABSTRACT Purpose of this research was to empirically find relationship between Dividend Payout Ratio
as dependent variable, several independent variables such as insider ownership, shareholder
dispersion, debt to equity ratio, and growth, and size as control variable. The research
involved 27 go-public manufacturing firms in Indonesia Stock Exchange, 2004-2007. Data
was analyzed with multiple linier regression analysis and sensitivity test for to find the effect of
control variable. The research found that, there was a significant effect of independent variable
on dependent variable simultaneously, but there was not significant effect of independent
variable on dependent variable partially. Based on sensitivity analysis, size could increase
the effect partially but couldn’t the effect simultaneously.

Keywords: Agency Cost, Transaction Cost, Insider Ownership, Shareholder Dispersion,
Debt to Equity Ratio, Growth, Size, Dividend Payout Ratio.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan.
Rasio pembayaran dividen (dividend-payout ratio), menentukan jumlah laba yang dapat ditahan
sebagai sumber pendanaan (Ismiyanti & Hanafi, 2004). Semakin besar laba ditahan, semakin
sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen (Van Horne & Wachowicz,
1998). Tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham, bisa dicapai
apabila pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para profesional, karena
para pemilik modal memiliki banyak keterbatasan (Jensen & Meckling, dalam Susilawati,
2000). Pada perusahaan besar dan modern, kepemilikan perusahaan biasanya sangat
menyebar. Kondisi demikian menimbulkan masalah perbedaaan kepentingan (agency problem),
yaitu perbedaan kepentingan yang timbul antara pemilik (princpal) dengan manajer (agens)
(Weston & Copeland, 1989). Jensen & Meckling (dalam Weston & Copeland, 1989), telah
mengembangkan suatu perlakuan analitis terhadap hubungan pemilik dan manajer. Dalam
temuannya, masalah perbedaan kepentingan timbul jika seorang manajer memiliki saham yang
lebih sedikit dibandingkan dengan jumlah saham perusahaan.

Menurut Dempsey & Laber (dalam Susilawati, 2000) masalah keagenan banyak dipengaruhi
oleh insider ownership. Insider ownership adalah pemilik perusahaan sekaligus menjadi pengelola
perusahaan. Semakin besar insider ownership, perbedaan kepentingan antara pemegang saham

Korespondensi: Khoirul Hikmabh, SE, MSi, Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi, Universitas Pembangunan Nasional “Veteran”
Yogyakarta. 1. SWK 104 (Lingkar Utara), Condong Catur, Yogyakarta 55283. E-mail: kboirulbhikmal@ymail.con.
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n semakin kecil, mereka akan bertindak lebih 1. .

(pemilik) dengan pengelola perusahaa X

; onsekuensi dari tindakan yang dilakukan
hati karena mereka alfm that ;%%r?;nglﬁzgirtt Dempsey & Laber (dalam Susilawaﬁ’ g) ity
& Rimbey, .dala_m Wl]ayantl;bam p emegang saham juga berperan didalam masalap, keag‘?oo)’
sharebolder dispersion atau [::rgakin menyebar kurang efektif dalam monitoring dan gy;, unnarl
Pcmegﬁl;gn 1":::0{::&3&1, perusahaan (Jensen & Meckling, dalam Sol_ih? & TaSWan, 2002)
:S;l:;ya masalah keagenan muncul terutama katena adanya agymmetric .tfﬁfmalz'on :

: m Wijayanti, 2005). ) ;
R‘mgifsjlmelgm menurut Rozzef (dalam Wijayanti, 200_5) dapat diturunkan dengyy
suatu mekanisme menggunakan dividen. Myets (dalam Nasnfddm, 200f1) berpendapyt bahy,
pertumbuhan perusahaan tinggi memerlukan tambahan pembiayaan ekuitas untuk Mmenghadyy,
setiap kemungkinan di masa yang akan datang. Untuk mendapatkatn tamba.lhan.dana dari pihgy
eksternal ini akan menimbulkan biaya transaksi. Biaya transaksi yang tnggi menyebabky,
perusahaan harus berpikir kembali untuk membayarkan dividen flpa.blla masih ada peluang
investasi yang bisa diambil dan lebih baik mengunakan dana dari ahran .kas internal ungy),
membiayai investasi tersebut (Holder, Langler, & Hexter, dalam Susilawati, 2000).

Rasio pembayaran dividen juga dipengaruhi oleh deb# 10 equity ratio (DER). Semakin rendap,
DER, semakin tinggi proporsi utang yang digunakan dalam struktur modal, maka semakig
besar pula kewajiban (Ratnaningsih & Hartono, 2002). Peningkatan utang akan menurunkan
skala konflik antara pemegang saham dan manajemen (Jensen & Meckling, 1976; Crutchley
& Hansen, 1989; Jensen, 1986, dalam Sartono, 2001). Hal itu dapat dipahami karena apabila
perusahaan memerlukan kredit, maka harus siap untuk dievaluasi dan dimonitor oleh pihak

eksternal dan berarti akan mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham. Selain
itu, utang akan menurunkan kelebihan aliran kas atau excess cash flow yang ada dalam perusahaan
sehingga menurunkan kemungkinan pembotosan yang dilakukan oleh manajemen (Jensen,
Solberg, & Zorn, dalam Susilawati, 2000).

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 7nsider ownership, shareholder
dispersion, debt to equity ratio dan &owth tethadap kebijakan pembayaran dividen. Penelitian ini
: ; i insider ownership, shareholder dispersion, debt to equity
an dividen dengan ukuran perusahaan (size)

(Perry g

: : membuat keputusan tentang besarnya EAT
u: s »
dividen (dividend policy), 140 ‘eputusan tentang dividen inj digebut kebijakan
Persentase dividen yang dibagi dari EAT g R
sebagai berikut (Riyanto, 2001) - o ledendpgo,,, Ratio” (DPR), rumusny2

DPR = %
EAT

A
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‘u‘ahsls I aktOI-FaktOl’ yang Mmpcngﬂmhl Dﬂr’dlﬂ }m" Mﬂ ((Phk!n )

bukti empiris bahwa ji shailandiv = A

?cdlfaliknya p;mmwzil‘;l.::;d > dividen, sering difkuti dengan kenaikan harga sahar:
pada umumnya menyebabkan harga sah

ini dapat dianggap sebagai bukti bah A ga saham turun. Fenomena
m{ : Modieliani : wa para investor lebih menyukai dividen daripada capital
g TepLlo gh::‘xg % hﬁ’"ef berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang di atas biasanya
merupakan su-atu smyal- chada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan
suatu penghasilan yang baik di masa mendatang, demikian juga scbaliknya. Seperti teord dividen
L Stgﬂalmg. Hypothesis” ini juga sulit dibuktikan secara empiris. Perubahan dividen
mengandung bebera}pa informasi, tapi sulit dikatakan apakah kenaikan dan penurunan harga
setelah adanya kenaikan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh efek “Sinyal”
dan prcfcrcnsi terhadap dividen (Atmaja, 2003).

Teori “Clientele Effect”

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (c4ienteke) pemegang saham yang berbeda akan memiliki
preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok pemegang saham
yang membutuhkan penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu Dividend Payout Ratio yang
tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini
Jebih senang jika petusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan.

Bukti empiris menunjukkan bahwa dari “clente » ini ada. Tapi menurut Modigliani &
Miller hal ini tidak menunjukkan bahwa dividen besar lebih. baik dari dividen kecil, demikian
sebaliknya. Efek “clientele” ini hanya mengatakan bahwa bagi sekelompok pemegang saham,
kebijakan dividen tertentu lebih menguntungkan mereka (Atmaja, 2003).

Faktor-Faktor Biaya Keagenan

Menurut Husnan & Pudjiastuti (1998), biaya keagenan adalah biaya yang dikeluarkan pemegang
alisir masalah keagenan dan untuk mendukung

. Ada beberapa faktor biaya keagenan yang dapat
mengurangi biaya keagenan, yaitu insider ownership,
transaksi, dan ukuran perusahaan.

saham untuk mencegah atau meminim
makslmalisasi kekayaan pemegang saham
digunakan sebagai alternatif dalam upaya
shareholder dispersion, debt to equity rafio, biaya

Insider Ownership (Kepemilikan Orang Dalam)

Menurut Dempsey & Laber (dalam Susilawati, 2000) snsider ownership adalah pemilik perusahaan
sekaligus menjadi pengelola perusahaan. Untuk mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan
dengan peningkatan insiders ownrship. Agency Problem bisa dikurangi bila manajer mempunyai
kepemilikan saham dalam perusahaan (Jensen & Meckling, dalam Soliha & Taswan, 2002).
Dengan demikian kepemilikan saham oleh insider merupakan insentif untuk meningkatkan

kinerja perusahaan (Soliha & Taswan, 2002).

Sharehoder Dispersion (Penyebaran Pemegang Saham)

Menurut Crutchley & Hansen (dalam Susilawat, 2000), shareholder dispersion atau penyebaran
pemegang saham juga berperan didalam masalah keagenan. Pemegang saham yang semakin
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4 Kads™ (o i dan sulit untuk mel?klﬂmn kontro] tefhada
efekf d i & Taswars 2002 Aldbatnya masalsh kegge,
ang cklin dalam 90 i gmmetri&‘ informafion theory Menyy,
ihak memiliki informasi ¥ ;

isi dimana suatu p ;
aham yang semakin terkonsentrasj bidy

h dah monitoring.dan kontrol ter]
beberapa P& egan, chingga dapat mengurangl asymmenc informgg,
satu 807 bil pengelo perusahaafh, $ (Pesty & Rimbey, dalam Susilawati, 2000), n

u . 0
Atma2j3, .

S Jain. Sebalikny? pemegang °

i mempermu

Debt to Equity Ratio

iti bahan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
adalah instrumen sangat sensitif tethadap peruband!

gumu%lwn ole;n:uukm ﬁgal (Modigliani & Miller, dalam Brigham & I-‘I.ouSton, 2001). Semakm

d;;i proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham. Namun pada titik tertentu, peningkatan

hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yAng diperoleh dalam penggunan

hutang lebih kecil dari daripada biaya yang ditimbulkannya (Soliha & Taswan, 2002).

Biaya Transaksi

t Rozeff (dalam Susilawat, 2000), masalah keagenan dapat diturunkan dengan suatu
den, akan tetapi di sisi yang lain justru menimbulkan
umber internal tidak lagi layak untuk memenuhi
schingga mendorong pengelola perusahan

Menuru

mekanisme menggunakan pembayaran divi
biaya karena aliran kas yang dihasilkan dari s

kebutuhan-kebutuhan investasi perusahaan,
untuk memenuhi kebutuhan dananya dari pihak eksternal untuk mengisi kembali dana yang

<udah dikeluarkan dalam bentuk dividen. Usaha untuk mendapatkan dana eksternal ini akan
menimbulkan biaya yang disebut sebagai biaya transaksi. Faktor yang mempengaruhi besarny
biaya transaksi adalah pertumbuhan perusahaan atau growth.

Ukuran Perusahaan (Size) sebagai Variabel Kontrol

S:g;mu:;h ai:f;:n P ct:kahaat.x (size) sebagai variabel kontrol ini didasarkan pada penelitian

model peZ:amaan Sinun Il?ehhat apakah dengan dimasukkannya variabel tersebut ke dalam

serta debt to equity rali sy pCl_'lgaruh faktor-faktor keagenan dan faktor biaya transakSi

2 q O'_r s tethadap rasio pembayaran dividen menjadi semakin kuat <ehingg®
pat memperkecil error term. ] akin kua

Penelitian Terdahulu

Sartono (2001)

Sartono (2001 st

utang, de(m kelﬁiﬁﬁﬁdiinzhﬁ n mengenai kepemilikan orang dalam (insider ownershiph

menemukan bahwa variabel kepe "_"PCnguiian empirik teori keagenan. Hasil pcnelitiaﬂ

menunjukkan nilai F yang sipni <an orang dalam, utang (4 = e,
| yang signifikan pada ketiga model Pegel(i;iz.d;:t:;ib %j‘ ‘:;ang
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divid indivi :
dan en secara individual tidak mempengaruhi variabel kepemilil dalam, Bukd
orang am. s

pengaruh yang signifikan terhada pemilikan orang dalam secara individu tidak memiliki
p utang. Hal ini sesuai den s .
oleh Crutchley dan Hansen (dalam Wijayanti, 2005) gan penclitian yang telah dilakukan

Hatta (2002)
Hatta (2002) melakukan penelitian me :

S . P ngenai faktor-fak g 5
dividen invesgasi peoguroh o bl i incer s e e, et o
Sy dapat hubungan antra rasio pembayaran dividen dengan fokus AT
total asset, insider owmership, jumlah pemegang saham biasa, fre carh ﬂoffm dan gmwpl;.nll-;asil ui;

F ini konsisten dengan penelitian yang dilak .
direplikasi dhlit eAlitan 1k yang ukan oleh Holder (dalam Aryani, 2001) yang

Wahidahwati (2001)

Wahidahwati (2001) menguji hubungan antata kepemilikan manajerial, tisiko dan deb tethadap
pcmba?'z-ltan leldefl. I_'Iasilnya menyatakan terdapat hubungan positi’f tidak signifikan antara
keper.r?xl.lkan manajerial dan risiko dengan pembayaran dividen. Sedangkan variabel debs
memj‘llkl.hul?u.ngan negatif tidak signifikan terhadap pembayaran dividen. Hasil penelitian ini
mcngmdjkasxka.n bahwa penggunaan utang yang tinggi akan menyebabkan beban tetap berupa
kas bunga, sehingga akan menyebabkan penurunan laba dan kemudian akan menyebabkan
tingkat risiko dividen yang rendah.

Crutchley & Hansen (1989)
Crutchley & Hansen (dalam Wijayanti, 2005), melakukan penelitian terhadap managerial
ownership, corporate leverage dan corporate dividend. Mereka menemukan bahwa perusahaan dapat

mengkombinasikan managerial ownership, corporate leverage dan corporate dividend untuk mereduksi
biaya keagenan.

Collin, Saxena & Wansley (1996)
Melaksanakan studi untuk meneliti tentang insider dan kebijakan dividen pada perusahaan

yang unregulated dan regulated hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dividend payout ratio
berhubungan negatif dengan 7 ider holdings dan berhubungan negatif dengan mumber of

shareholders (dalam Wijayant, 2005).

Perry & Rimbey (1995)

Perry & Rimbey (dalam Wijayanti, 2005), meneliti tentang hubungan yang dinamis antara teodd
keagenan dan kebijakan dividen. Mereka menggunakan insider ounershi, shareholder dispersion dan
institusional aumership sebagai proksi dad biaya keagenan. Sedangkan biaya transaksi d1proks§kan
oleh tingkat pertumbuhan dan koefisien Beta. Kontribusi penelitian ini a@m mcmpe:r]ela.s
konsistensi dari berbagai faktor yang mcmpcngaxuhi rasio pembayaran dividen seperti hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rozzef (dalam Wijayanti, 2005).

Jensen et al. (1992)

Penelitian Jensen ¢f al. (dalam Soliha & Taswan, 2002), menguji determinan-determinan dari

perbedaan eross sectionaldalam insider ownership, debtdan dividend mcnunillkkan bahwa keputusa.n
finansial dan keputusan insider ownership adalah interdependensi. Secara khusus bahwa #nsider
owmership berpengaruh negatif dengan tingkat deb dan dividend. Penelitian ini didukung oleh
Jensen (1986) dan Masulis (1988) (dalam Wijayanti, 2005) dan Jensen & Meckling (1976, dalam
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Soliha & Taswan, 2002), yang menyatakan bahwa dengan adanya hutang dapat diguﬂakan

untuk mengendalikan pen berlebihan oleh manajemen, denga
S » ggunaan free cash flow secara ; ohe n
demikian menghindari investasi yanj:sia-sia{]:chingga akan menmgkiftkan nilai perusahaan.
Jensen & Mcckling (dalam Wiiayanti, 2005) menyamknn untuk mcmn.gk-atkan kcpemﬂjkm
insider dalam perusahaan, Kepemilikan saham oleh para manajer atau insider akan membyy,

mereka semakin hati-hati dalam menentukan hutang:

Dampsey & Laber (1992)

Membentuk suatu model dimana dividen merupakan suatu me
keagenan. Dividen di sini merupakan bentuk penawaran distribusi pchapatﬁﬂ yang fasiony|
untuk pemegang saham. Perusahaan melihat bahwa dengan memaksu.nalkan kesc.jahteman
para pemegang saham dapat mengurangi masalah keagenan, akan tetap! dap:{t menimbulkap
biaya baru yaitu biaya transaksi. Penelitian mereka menggunakan insider ownership dan shareholder
dispersion sebagai proksi dari biaya keagenan, dan growth serta koefisien Bcta. sebagai proksi
dari biaya transaksi. Hasil penelitian mereka menemukan bahwa insider ownership befhubungan
negatif dengan dividend payout ratio, sedangkan shareholder dispersion berhubungan positif dengan
dividend payout ratio. Kedua proksi dari biaya transaksi menunjukkan hubungan yang negatif

dengan dividend payout ratio (Wijayanti, 2005).

kanisme untuk menurunkan biay,

Hi1.
Insider ownership berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol.

H2.
Sharcholder dispersion berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol.

H3.
Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol.

H4.
Growth berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio dengan ukuran perusahaan sebagai

variabel kontrol.

Metode Penelitian
Sampel

Populasi dalam penelitian mx adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang telah menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2004 sampai tahun 2007 yaitu
sebanyak 393 perusahaan.

Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah metode judoement 7
menggunakan kriteria sebagai berikut : . Judgement sampling, dengan
= Perusahaan-perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan, mempunyai 5t

[} , ai data snsider
ownership, dan membayarkan dividen secara bcrkcsinambungan selamaptigaytahu:
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* Perusahaan-perusahaan

* Bukan merupakan pery, Y18 melakukan Pinjaman selama kurun waktu tiga tahun.

sahaan keuangan

Pengukuran Variabel

Dividend payout ratio
Rumus dari DPR (Mahadwartha & Hartono, 2002)
DPS§

DPR =——
EPS

adalah sebagai berikut:

Dalam hal ini,
DPR

Rasio pembayaran dividen (devidend payout ratio)

DPS Dividen per lembar saham (dividend per share)
EPS = Laba perlembar saham (earnings per share)
Insider Ownership

Variabel ini dibed simbol INS. Insider ownership adalah presentase saham yang dimiliki oleh
direktur atau komisaris (pihak manajemen) (Crutchley & Hansen, dalam Wijayanti, 2005).
Rumus sebagai berikut :

INS = Jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen

Total lembar saham

Dalam penelitian ini diasumsikan bahwa untuk mengukur INS, dengan rumus, sebagai
berikut:

INS = 100% - Persentase saham publik

Shareholder dispersion ;
Variabel ini diberi simbol SHLDR. Rumus yang digunakan untuk menentukan besarnya saniance

adalah (Septiyanti, 2003) :

"ICYI _?)

Variance ==

n—1

Dalam hal ini, _
X; = Prosentase kepemilikan saham tiap kelompok
X = Rata-rata prosentase kepemilikan saham

n = Jumlah data
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Debt to equity ratio

Variabel ini diber simbol DER. Dept 1 equity ratio mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal sendiri,
yang digunakan untuk membayar utang, DER dapat dirumuskan sebagai berikut:

DER = CL+LTD

Dalam hal ini,
DER = Total hutang dibagi dengan modal sendiri
CL = Current kiabilities (Hutang jangka pendek)
LD = Long term kiabilities (Hutang jangka panjang)
E = Egquity (modal sendiri)

Growth

Variabel tingkat pertumbuhan perusahaan diber simbol GROW. Indikator tingkat pertumbuhan
diukur dengan tingkat pertumbuhan pendapatan di tahun yang akan datang (Perry & Rimbey,
dalam Wijayanti, 2005), dimana dalam penelitian ini tingkat pertumbuhan yang digunakan
adalah tingkat pertumbuhan pendapatan dari penjualan selama empat tahun, yaitu dari tahun
2003 sampai tahun 2006.

GROW = ﬁ

-1

Dalam hal ini,
St = Penjualan pada tahunket
St.1 = Penjualan pada tahun t-1

Ukuran Perusahaan

Variabel ukuran perusahaan merupakan variabel control, diberi symbol SIZE. Variabel ini
diukur dengan menggunakan natural lg dari total asset (Fitriyant, 2002).

Analisis data

Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu, yang terdiri
dari uji multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas (Gujarati, 1995).

Uji hipotesis
Hipotesis diuji dengan menggunakan regtesi linier berganda.

DPR = bg + b INS + b SHLDR + b3 DER + bg GROW + bg SIZE + ¢

Untuk melakukan pengujian pengujian pengaruh penambahan variabel kontrol terhadap DPR
model regresi yang digunakan adalah :
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Imid” Ommb.p tcrhad .y
ap dj .
1. DPR=bg+ by I ;’i"gpqm ratio

2 DPR=bo + b INS + 1, 5175 4 o+

Shareholder dispersion terh
ada . . °
1. DPR = b + by SHLDI[; i":{e"dﬁmuf e
2. DPR =bg + by SHLDR + bj SIZE + ¢*

Debt to equity ratio tethadap diy;,
p dividend 7
1. DPR=bg+ by DER +"e*M”, e

2. DPR = bo + bl DER+ bZSIZE + C*

Growth tethadap dividend payout ratiy
1. DPR =bg + by GROW + ¢*
2. DPR=bg + by GROW + b, SIZE + ¢*

* Persamaan 1 dan 2 (secara serentak) hanya
variabel kontrol terhadap DPR untu
dimasukkannya variabel kontrol.

digunakan untuk pengujian pengaruh penambahan

k membandingkan antara sebelum dan sesudah

Hasil
Uji Asumsi Klasik

Uji Multikolinearitas

Indikasi dari multikolinearitas yaitu apabila terdapat hubungan linier diantara variabel-variabel
yang digunakan dalam model. Jika VIF<10, dan #olerance value atau TOL, dimana tidak terjadi
multikolinearitas apabila nilai TOL>0,1 (Stitua Arief, 1993). Hasil pengujian multikolinearitas
dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Pengujian Multikolinearitas

Tidak ada multikolinearitas

INS 0,760 1,316
SHLDR 0,735 1,361 Tidak ada multikolinearitas
DER 0,693 1,444 Tidak ada multikolinearitas
GROW 0,897 1,115 Tidak ada multikolinearitas
SIZE 0,814 1,229 Tidak ada multikolinearitas
Keterangan: INS=instder ownership, SHLDR=shareholder dispersion, DER=dzbt to equity ratio, GROW=tingkat
pertumbuhan, SIZE=ukuran perusahaan.
Dari hasil pengolahan data tersebut dapat diketahu bahwa nilai TOL dan VIF seluruh variabel
kkan bahwa tidak ada masalah

tidak melanggar batas yang ditentukan. Kondisi ini menunju
multikolinearitas diantara variabel independent.
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Ui Au:okorelasi abila ada korelasi diantara kesalahan penggangey

A . i va autokorelasi yaitu ap . 5
Indikast thZ‘:::z:; terhadap observasi lain. Metode ya:.lg.dlggnal;'an untuk mat:lx;iul:n aianya
e ;ua::luas(i) yaitu dengan Uji Durbin-Watson. Nilai statistik Durbin-Watson sebesar
autoKor

: ok i

44, Nilai pada tabel Durbin-Watson, dengan menggunakan u.ngkat SIgnl:ﬁﬁﬁ Sd /o ‘gn 80
(11,9 k'=5) adalah du = 1,507 dan dl = 1,772. Nilai statistik Durbin Watso.n ja p:l ; ac‘tah.
dzidw<4-du atau 1,507<1,944<2,493 yaitu pada daerah yang menunjukkan tidak terjadi

autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas it B
Adanya heteroskedastisitas pada persamaan regresi menyebabkan estimast kO€ sien-koetisien

regresi menjadi tidak efisien. Gejala heteroskedastisitas ada, apabila varians dari residual dari
satu pengamatan berbeda. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas, fialam persamaan
regresi dapat digunakan metode grafik dengan melakukan plot pada regrest. Dengan melihat
hasil grafik jika ada pola-pola tertentu seperti titik-titik (point-point) yang adf..! membentuk
suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mcnyemplt? maka tdal'f
terjadi heteroskedastisitas, jika tidak ada yang jelas serta titik-titik menyebar d1 atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskadastisitas (Ghozali, 2002, dalam
Endang Sutra M., 2005).

Scatterplot
Dependent Variable: DPR
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Gambar 1. Grafik Scatterpolts

pada model regresi.
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Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil dadi pengolahan data
yang menggunakan regresi berganda dapat dilihat pada Tabel 2-
Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

0205 0838

INS =

SHLDR 0,049 g‘ggg 8833 0463 0,645
ggg\v 1618(;56 a0 0,145 -(:'Z)‘;g g:ggg
INSIZE 1274 232’:96(: s 0483 0630
R 0,202 : 0,052 0412 0,681
R square 0,041

F 0,638 o

Variabel dependen: DPR (Dividend Payout Ratio )

Keterangan: INS=insider ownership, SHLDR=sharcholder dispersi Ay
i h DER=debh )
GROW=tingkat pertumbuhan, SIZE=ukuran pemsahafnq.)t = Gl e

Untuk intcrprcta.si berdasarkan hasil régrcsi tersebut, maka dilakukan penyesuaian dengan
mengadakan anti LN terhadap vatiabel SIZE, sehingga dapat disusun persamaan sebagai

berkut:
DPR = 18,810-0,171 INS +0,049 SHLDR-6,875 DER — 11,046 GROW + 3,575 SIZE

Dari hasil regresi tersebut menunjukkan nilai dividend payout ratio sebesat 18,810% bila
tidak dipengaruhi oleh variabel-variabel independen. Apabila #nsider ownership naik 1%, maka
dividend payout ratio akan turun 0,171 %, dan sebaliknya jika insder ownership turun 1% maka
dividend payout ratio akan naik 0,171%. Apabila shareholder dispersion naik 1%e, maka dividend payout
ratio akan naik 0,049%, dan sebaliknya jika shareholder dispersion turun 1%, maka dividend payout
ratio akan turun 0,049%. Apabila debt to equity ratio naik 1 kali, maka dividend payout ratio akan
wrun 6,875 kali, dan sebaliknya jika debt to equity ratio turun 1 kali, maka dividend payout ratio
akan naik 6,875 kali. Apabila tingkat pertumbuhan naik Rp1, maka dividend payout ratio akan
turun Rp11,046, dan sebaliknya jika tingkat pertumbuhan turun Rp1, maka dividend payout ratio
akan naik Rp11,046. Apabila ukuran perusahaan naik Rp1, maka dividend payont ratio akan naik
Rp3,575, dan sebaliknya apabila ukuran perusahaan turun Rp1, maka dividend payont ratio akan
naik Rp3,575. Dari hasil tersebut dapat diketahui bahwa variabel yang memiliki pengaruh
dominan tethadap dividend payout ratio adalah sharebolder dispersion.

Berdasarkan Tabel 2, diketahui koefisien determinasi R?), memiliki nilai sebesar 0,041.
Artinya, 4,1% dari perubahan dividend payout ratio dapat dijelaskan oleh insider ownership,
shareholder dispersion, debt to equity rati, dan tingkat pertumbuhan. Nilai F sebesar 0,638 dengan
tingkat signifikansi 0,020 menunjukkan bahwa model sudah benar-benar fit. Dengan demikian,
pengujian hipotesis bisa dilakukan.

Koefisien INS bertanda negatif (

tendah dividend payout ratio, dengan ukuran perusahaan se
pengaruh ini tidak signifikan, terlihat dari nilai t sebesar -0,463 dengan tingkat signifikansi 0,645.

.0,171), berarti semakin tinggi insider ownership, semakin
bagai variabel kontrol. Namun
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semakin tinggi P

Pengaruh ini s:gm
Dengan demikian dapa

sebagai varia
rendah dividend payost

Dengand
vagiabel kontrol, tidak berpengaruh

dividend payout ratio, dengan ukuran perusahaan se
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- , dengan ukuran perusahaan scba.gaj
- disimpulkan bahwa jnsider ownershipy ceng san .
dcmll\]]an %:T;;cr:cnl;awh pada dividend payout rano (}ugote:sm 1. tidak &dukw_
tros';{lLDR bertanda positif (0,049); berarti semakin tinggi :/)_m@u” dispersion,
ratio, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontro],

ula dividend payost . vt :
gkal;, tetli,imt dari nilai t sebesar 0,748 dengan tingkat signifikansi 0,045,
¢ disimpulkan bahwa sharcholder dispersion, dengan ukuran petusahaan

ada dividend payost rako (hipotesis 2 didukung).

DER bertanda negatif (-6,875), berarti semakin tinggi debt to equf'y ratio, semakin
ratio, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Namun
garuh ini tidak signifikan, tedihat dari nilai t sebesar -1,070 dengan tingkat signifikansi 0,288,
emikian dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio, dengan ukuran perusahaan sebagaj
pada dividend payout ratio (hipotesis 3 tidak didukung).
berarti semakin tinggi grow#h, semakin rendah
bagai variabel kontrol. Namun pengaruh ini
nilai t sebesar -0,483 dengan tingkat signifikansi 0,630. Dengan

Koefisien

bel kontrol, berpengaruh p

Koefisien

Kocfisien GROW bertanda negatif (-11,046),

tidak signifikan, teclihat dari
bahwa growth, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel lontrol,

demikian dapat disimpulkan
tidak berpengaruh pada dividend payout ratio

(hipotesis 4 tidak didukung).

Pengaruh penambahan variabel kontrol tethadap DPR

Pengujian pengaruh penambahan variab
untuk mengetahui pengaruh
variabel kontrol ke dalam model persamaan
(total aset), sebagai variab
besar. Pengujian pengaruh penambahan

el kontrol terhadap DPR digunakan dengan tujuan,
sebelum dimasukkan variabel kontrol dan sesudah dimasukkannya
(Kuncoro, 2003). Dimasukkannya variabel SIZE
el kontrol diharapkan dapat memberikan daya penjelas yang lebih
variabel kontrol tethadap DPR dilakukan dengan

melihat perubahan dad nilai adjusted R* (Axef, 1993). Perubahan nilai adjusted R? tersebut
dapat dilihat pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Pengujian pengaruh penambahan variabel kontrol tethadap DPR
' (Perubahan Adjusted R?)

Sebelum dimasukkan LN SIZE - -0,012
Sesudah dimasukkan LN SIZE -0,023 turun
Insider ownership
DPR =b0 + b1 INS +¢ : 0,012

DPR = b0 + b1 INS + b2 LN SIZE +e -0,025 turun
Shareholder Dispersion

DPR = b0 + bl SHLDR +e¢ 0,004

DPR = b0 + b1 SHLDR + b2 LN SIZE + ¢ -0,009 taran
Debt to Equity

DPR=b0+bl DER +e 0,014

DPR = b0 + b1 DER + b2 LN SIZE + ¢ 0,005 fiGie
Growth

DPR = b0 + b1 GROW + ¢ 0,002

DPR = b0 + bl GROW + b2 LN SIZE + ¢ 0015 "
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Hasil regresi pada Tabel 3 menunjukkan baly
ingkat pertumbuh o 030hwa ada saty varighe] ; :
g]nZgE) nr:cngalami ka:rz;iyk:gn;lp? bll.a cgresikan bcrsama—:)::lnl:(:iipmdmt' ymtu Growt};
s - ﬁd.]ustcd R?, ini berarg; i ngan vatiabel kontro
dapat mem.p'cr esar daya I?en)clas variabel in depetidesitbiny van?bcl kontrol (SIZE)
terhadap dtt/fdeﬂdmut ratio. Sedangkan untuk tiga vaiabe] inscllxsnya untuk‘tmgkat pertumbuhan
:l)arcba&ie.r d:.q'm:fwn, dan debt to equity ratio), tetnyata tidak menm?:t lalpnya (fht?}lermmb#),
sete.:lah diregresikan secara serentak dengan variabe kontrol (SIZE). Hal ini e ’_‘d‘"swfl =
variabel ko?Frol (SIZE) tidak dapat memperbesar dg ! 1ZE). Hal ini berarti kehadiran
tethadap ditidend payout ratso. y2 penjelas variabel-variabel independent

Pembahasan

Pengujian terhadap hipotesis 1 menunjukkan bahwa insider owmershs :
tcrhadgkiwk.ieﬂ.j payout ratf'o, namun Fidak signifikan, Hasil ini mcnﬁmm; f:;
L Ak wnership memberikan pengaruh tethadap rasio pembayaran dividen belum
dapat digencralisasikan pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. Akan tetapi jika dilihat dari
koeﬁs.len regrest dan koefisien betanya, dapat diketahui bahwa snsider ownership bethubungan
negatif den_g'an a.’w.ta’md Dayout ratio, arah hubungan ini sesuai dengan yang telah diprediksikan.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Dampsey & Laber; Collin, Saxena & Wansley
; Jensen & Meckling (dalam Wijayanti, 2005).

Hasil pengujian pengaruh penambahan variabel kontrol tethadap dividend payout ratio
menunjukkan adanya penurunan nilai adjusted R? Artinya, SIZE sebagai variabel kontrol tidak
berhasil memperbesar daya penjelas insider ownership tethadap dividend payout ratio.

Hasil pengujian terhadap hipotesis 2 menunjukkan bahwa shareholder dispersion berpengaruh
positif secara signifikan terhadap dividend payout ratio, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel
control. Hasil ini menunjukkan bahwa teori yang menyatakan sharebolder dispersion memberikan
pengaruh terhadap rasio pembayaran dividen dapat digeneralisasikan pada perusahaan-
perusahaan di Indonesia. Kepemilikan saham yang terkonsentrasi pada satu atau beberapa
pemegang saham, dapat menurunkan masalah keagenan. Kondisi ini mengidentifikasikan bahwa
kepemilikan saham yang tetkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang dapat menurunkan
permasalahan keagenan pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. Hasil penelitian ini sesuai
penelitian dari Dampsey & Laber (dalam Wijayant, 2005). .

Hasil pengujian pengaruh penambahan variabel kontrol tethadap c-iiwkiend payout ratio
menunjukkan adanya penurunan nilai adjusted R? yang cukup besar. Artinya SIZE sc.b.agm
variabel kontrol tidak dapat memperbesar daya penjelas shareholder dispersion teshadap dividend

Dayout ratio.
Hasil pengujian terhadap hipotesis 3
negatif namun tidak signifikan terhadap

menunjukkan bahwa debt 1o equity ratio berpengaruh
dividend payout ratio. Hasil ini menunjukkan bahwa
teori yang menyatakan debt fo equity rasio memberikan pengaruh teth.adap rasio pembaya@
dividen belum dapat digeneralisasikan pada perusaham-pcrusaha?.n di In.donesm. Akan tetapi
jika dilihat dari koefisien regresi dan koefisien betanya, dapat dxketalfm. bahw? debt 1o equity
ayout ratio, arah hubungan ini sesuai dengan yang

rakio bethubungan negatif dengan dividend p * s ; .
telah diprediksikan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Wahidahwati (2001) dan

Wijayanti (2005).
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i ji .abel kontrol terhadap dividend payout rati
Hasil pengujian pengaruh penambahan variabel g besa: s, SIZE scbaga

menunjukkan adanya penurunan nilai Adjusted R? yang SRy e o
variabel kontrol tidak dapat memperbesar daya penjelas debt to equity a0 tEL adap dividend

out ratio.

= Hasil pengujian terhadap hipotesis 4 menunjukkan bahwau.ﬂgkat P ?szhgnpma:hfm
berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio, namun “d"_‘k sign ﬁkan tetapl jiky
dilihat dari koefisien regresi dan koefisien beta-nya, dapat diketahu! bahv.la. P etmfnbuh;m
perusahaan berhubungan negatif dengan dividend payout ranio, am_h_h“bm'gm 7 seswfiengm
yang telah diprediksikan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian darl Webidshwatl (001)
dan Wijayant (2005).

Hasil pengujian pengaruh penamb
menunjukkan adanya peningkatan nilai adjusted
variabel kontrol dapat memperbesar daya penj

dap dividend payout ratio
Artinya, SIZE sebagai
an terhadap dividend

ahan variabel kontrol terha
R yang cukup besat.
elas tingkat pertumbuh

payout ratio.

Keterbatasan dan Saran

Sampel pada penelitian ini masih sangat kecil, yaitu 27 perusahaan dari 272 perusahaan yang
digeneralisasi. Kecilnya jumlah sampel

menjadi populasi. Sehingga hasil penelitian tidak dapat
dikarenakan masih sedikitnya perusahaan yang membayarkan dividen.

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (SIZE)
yang diukur dengan natural log of total assets. Ukuran perusahaan juga dapat diukur menggunakan
elemen lain seperti penjualan atau sales.

Untuk penelitiannya selanjutnya sebaiknya menambah variabel independen yang belum
dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya variabel free cash flow atau aliran kas bebas, karena

tannya dengan penggunaan free cash flow.

dalam agency conflict, permasalahan yang tef] adi erat kai
Apakah dengan adanya aliran kas bebas manajer cenderung menggunakan aliran kas bebas
tersebut, untuk kepentingan pribadi atau untuk dibagikan kepada pemegang saham. Sehingga

pada hasil penelitian dapat disimpulkan apakah setelah dimasukkannya variabel aliran kas bebas
dapat menurunkan masalah keagenan atau tidak.

Simpulan

Hasil analisis menunjukkan bahwa faktor-faktor keagenan, yaitu insider owmership, shareholder dispersion
(vanan) dan debt to equity ratio, dan faktor biaya transaksi, yaitu grow#h serta variabel kontrol ukuran
perusahaan (SIZE) secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio.

Hasil analisis secara parsial menunjukkan bahwa snsider owmership memiliki hubungar; yang
negatif dan tidak signifikan terhadap dividend payout ratio, hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis yang
mmyamkan,mna'erowmb;bbapcngaruhncgauf tethadap rasio pembayaran dividen d . ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol ditolak. Shareholder dispersion yang diukur dengan v:;angan emiliki
hubungan positif dan tidak signifikan terhadap dividend payout rati. Hasilini menung i
hipotesis yang menyatakan, shareholder dispersion betpengaruh negatif terhada )
dividen d ukuran peruszhaan sebagai vari : p rasio pembayaran

engan P bagai variabel kontrol ditolak. Deb o equity ratio memiliki

A
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hubungan negatif dan tidak signifil
hipotesis yang m 13 .
Hipores YAnB Menyatakan, it g e didnd eyt iy, il menunjukkan babwa
i danmgu?xdakl ukum. T perusahaag sebagai var; bell “Dgaruh negarif tethadap rasio pembayaran
nega signifikan tethadap g, , kontrol ditolak. Grouth memiliki hubungan
yang menyatakan, gronih bepengarub gt wop g Halini menuriukdan baha, hipotesi
perusahaan sebagai vatiabel kontro] d,-fﬁf al P fasio Pcmbaynm: dividen dmwz’gan El(:umn
e ; P dividend P@dez - lft{nuo] SIZE memiliki hubungan negatif
ccndc-ﬂmf membagikan dividen dalam jumlah ;:1:: il menunjukkan bahwa perusahaan besar
Hasil penelitian ini menup;j ecil
5 A jukkan bahwa g, :
dominan tethadap dividend payout as, Hal inj :n ::”f’lde'r d:l_pem'on memiliki pengaruh yang
kepenullkﬂﬂ saham yang terkonsentrasi p gindikasikan bahwa, perusahaan dengan

A : ada satu ata
besar), menyebabkan fasio pembayaran dividennya aukabnerfz pa p;megmsxf saham saja (variance
akin besar, hingga kepemilikan

saham yang terkonsentrasi Pada satu atau b
eberapa peme
gang saham, dapat menurunkan

lebih besar dibandingkan sesudah dimasukkann :

: ! ya variabel kontrol dalam amaan
2). Jadi SIZE bukan merupakan prediktor yang baik bagi diidend payout rE:':s dan di (mof: .
model regresi yang terbaik adalah model regresi 1. Pengujian pengaruh cnan;bahan Pcr'Qbeel
kontrol tethadap dividend payout ratio yang dilakukan secara individu tctlfadap masi :n;;
variabel {ndcpcndcnt, menunjukkan bahwa SIZE dapat meningkatkan daya penjclzu:gdari s:ntﬁ
variabel independent terhadap dividend payout ratis, vatiabel tersebut yaitu GROW.
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