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ABSTRACT

This study was conducted to examine the effect of agency cost in dividend policy (dividend payout
o Inthis case, the agency cost is represented by insider ownership, institutional ownership, collateralizable
“wets. debt to tatal assets, and frim size. Basically, the purpose of this study is to know how big the influence
“weemcy cost of dividen policy (dividend payout ratio). The samples in this study used purposive sampling
wesod of Non-Financial Companies which are listed on the Indonesian Stock Exchange within 2005-
WS The analytical tool that used in this study were multiple regressions. From the analysis shows that in
 wrvially institutional ownership variables and firm size variables are influence positively and significantly on
"R This research also found that collateralizable assets has negative and significant influence on DPR. The
wwser variables in the research which are insider ownership and debt to total assets did not affect significantly
e DPR. The result of regression estimation show the ability of model prediction is 45% while the remaining
50 influenced by other factors outside the model that has not been included in the study.

Levword : agency cost, insider ownership, institutional ownership, collateralizable assets, debt total assets,
dividend payout ratio

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan dividen (dividen
payout ratio). Dalam hal ini, biaya keagenan diwakili oleh kepemilikan insider, kepemilikan institusional,
collateralizable asset, debt to total assets, dan firm size. Pada dasarnya, tujuan dari penelitian ini adalah
untuk mengetahui seberapa besar pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan dividen (dividen payout ratio).
Sampeldalampenelitianmenggunakanmetodepurposivesamplingpadaperusahaannonkeuanganyangterdaftardi
Bursa Efek Indonesia dalam 2005-2009. Alatanalisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda.
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional dan variabel ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Penelitian ini juga menemukan bahwa collateralizable assets
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. Variabel lain dalam penelitian yang kepemilikan insider
dan debt total asets tidak mempengaruhi secara signifikan terhadap DPR. Hasil estimasi regresi menunjukkan
kemampuan prediksi model 45% sedangkan sisanya 55% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang belum
termasuk dalam penelitian.

Kata Kunci: biaya keagenan, kepemilikan insider, kepemilikan institusional, co/lateralizable assets, debt total
assets, dividend payout ratio




PENDAKULUAN

Pasar modal merupakan jembatan untuk
mendistribusikan kesejahteraan kepada masyara-
kat, khususnya kepada pemegang surat berharga
perusahaan, karena pemegang saham akan
mendapatkan hasilnya berupa dividen atau capital
gain. Besarnya nilai dividen tergantung besarnya
laba yang akan diterima oleh perusahaan dan
kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan dividen
merupakan kebijakan yang sangat penting bagi
manajer keuangan, yaitu berkaitan dengan
pendistribusian laba yang diperoleh kepada
pemegang saham berupa dividen di satu pihak
dan diinvestaikan kembali kedalam perusahaan
berupa laba ditahan (refained earning) di pihak
lain. Menurut Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa perusahan yang memisahkan
antara fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan
akan rentan terhadap konflik keagenan.

Konflik keagenan dapat terjadi antara
pemilik dengan manajer, dimana terdapat sudut
pandang yang berbeda mengenai dividen. Manajer
yang tidak mempunyai kepentingan dalam
dividen akan lebih mementingkan tujuan individu
dengan cara melakukan perilaku opportunistic,
sehingga akan berpengaruh terhadap dividen
yang akan dibagikan. Konflik juga dapat terjadi
antara manajer dan debtholder, dimana manajer
lebih menyukai laba yang ditahan digunakan
sebagai modal untuk ekspansi perusahaan tetapi
debtholder lebih menyukai bahwa laba yang
ditahan digunakan sebagai dana untuk membayar
hutang perusahaan. Debtholder khawatir apabila
laba yang digunakan untuk ekspansi perusahaan
tidak sesuai yang diharapkan sehingga hutang
perusahaan tidak dapat dibayarkan. Adanya
konflik-konflik keagenan yang terjadi akan
menimbulkan biaya - biaya yang digunakan untuk
mengendalikan konflik. Biaya - biaya tersebut

dinamakan sebagai biaya keagenan atau agency
cost.

Ada beberapa faktor yang dapat dis
sepaga) proxsy lan agency cos) yang
‘berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

peneliiian yang dlakukan Darwan (200%)
cost dapat diproksikan melalui insider ows
institutional owership, collateralizable
free cash flow, dan dispersion of ow
Sedangkan menurut Pujiastuti (2008) agems
dapat diproksikan melalui insider ow
collateralizable assets, free cash flow, dis
of ownership, debt. Menurut Putra (2006}
cost dapat diproksikan melalui insider owme
dispersion of ownership, institutional owne
collateralizable assets. Menurut Mulyone &
agency cost dapat diproksikan melalui &
equity ratio ,insider ownership, firm s&
vestment opportunity set.
Insider ownership adalah kepem

saham oleh pihak manajemen, maka |
manajemen juga sebagai pemegang
perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling
menjelaskan bahwa jumlah kepemilikan
manajemen akan mensejajarkan kepenting
najemen dengan kepentingan pemegang &
Kesamaan kepentingan antara pihak mas
dengan pihak pemegang saham maka
menurunkan potensi konflik. Potensi
keagenan yang kecil ini dapat berpengans
hadap rendahnya agency cost yang dikels
oleh pemegang saham.
Pihak insider ownership lebih me:
apabila laba perusahaan tidak dibagikan ks
pemegang saham karena digunakan s
modal internal yang digunakan untuk eks
perusahaan. Semakin tinggi tingkat
ownership di perusahaan maka semakin =
pula kemungkinan deviden yang akan dibag
semakin sedikit, karena pihak insider lebih
apabila dividen tersebut ditahan. Sehingga
disimpulkan bahwa insider ownership mes
hubungan yang negatif dengan kebijakan dive
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilak



\ dan Pujiastuti (2008) menya-
el insider ownership memiliki
dan berpengaruh signifikan
wn dividen. Tetapi penelitian
oieh Suwaldiman dan Ahmad
Wahyudi dan Baidori (2008)
= variabel insider ownership
sesatiftetapitidakberpengaruh

» kebijakan dividen.

ownership akan meng-
kepemilikan saham yang
wusi. Institusi dalam hal ini
gne berasal dari luar perusahaan
Jembaga. Semakin tingkat pre-
o] ownership akan menim-
yang lebih besar oleh pihak
Sepada manajer, sehingga dapat
spportunistic manajer. Perilaku
ah perilaku yang sering di-
ser untuk memanfaatkan segala
mencapai tujuan pribadi.
42p manajer dapat menurunkan
2 vang dapat terjadi. Ketika
| smekat konflik keagenan maka
san akan semakin rendah.
pmucional ownership mempunyai
_mendapatkan profit dari peru-
dividen. Pihak institutional
menckan perusahaan untuk
s di akhir tahun. Dividen ini
 sarana pengawasan oleh pihak
#ip. Pembagian dividen da-
kinerja perusahaan, apabila
tinggi maka perusahaan
s mesalankan perusahaan secara
sehingga mencapai profit yang
s dapat disimpulkan bahwa
hip hubungan yang positif
@viden. Hal ini sesuai dengan
(2009) yang menyatakan
ownership hubungan yang

positif secara tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Tetapi penelitian yang dilakukan oleh
Putra (2006) dan Darman (2008) yang menya-
takan bahwa hasil dari penelitian menunjukan
variabel institutional ownership berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen
Menurut Mollah, ez al. (2000) bahwa
perusahaan yang mempunyat collateralizable
assets yang tinggi memiliki agency problem yang
kecil antara manajemen dengan pihak kreditor,
sehingga dengan menurunya dagercy problem
dapat menurunkan agency cost. Collateralizable
assets yang tinggi membuat kreditor lebih
terjamin dan kreditor tidak perlu melakukan
pembatasan yang ketat terhadap kebijakan di-
viden perusahaan sehingga perusahaan bisa
membayarkan dividen lebih besar. Sebaliknya
semakin rendah collateralizable assels yang
dimiliki perusahaaan akan meningkatkan konflik
kepentingan antara pemegang saham dengan
kreditor, sehingga sehingga dengan menurunya
agency problem dapat menurunkan agency cost.
Collateralizable assets yang rendah membuat
kreditor akan menghalangi perusahaan untuk
membayar dividen dalam jumlah besar kepada
pemegang saham karena takut piutang mereka
tidak dibayar (Sartono, 2001). Hal ini sesuai
dengan peneltian yang dilakukan oleh Putra
(2006) dan Darman (2008) yang menyatakan
bahwa hasil dari penelitian menunjukan variabel
collateralizable assets berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Tetapi
penelitian yang dilakukan oleh Handoko (2002)
menunjukan variabel collateralizable assets ber-
pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Hutang yang tinggi membuat perusahaan
lebih menyukai untuk menahan laba perusahaan.
Tujuandarimenahanlabatersebutuntukmembayar
hutang terlebih dahulu daripada dibayarkan
dalam bentuk dividen. Ini sesuai penelitian yang



dilakukan oleh Pujiastuti (2008) dan Khairudin
(2010) menunjukan variabel hutang berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Tetapi penelitian yang dilakukan Sunarto dan
Kartika (2003) menunjukkan variabel hutang
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Harapan dari investor yang menanamkan
modalnya dalam perusahaan yang besar dan
mapan adalah perusahaan tersebut dapat lebih
menghasilkan laba perusahaan. Investor mengi-
nginkan adanya pembayaran dividen yang kon-
sisten. Pembayaran dividen yang konsisten
membuat investor bahwa perusahaan tersebut
merupakan perusahaan yang bonafit, sehingga
semakin besar perusahaan akan berpengaruh
positif dengan kebijakan dividen. Ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Khairudin
(2010) yang menyatakan bahwa ukuran peru-
sahaan berpengaruh positif secara signifikan
terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian
yang dilakukan oleh Suwaldiman dan Ahmad
Aziz (2006) menyatakan bahwa variabel ukuran
perusahaan (firm size) berpengaruh negatif ter-
hadap kebijakan dividen.

~ Berdasarkan uraian tersebut maka per-
masalahan yang terindikasi dalam penelitian ini
adalah bagaimana pengaruh agency cost terhadap
dividend pay-out ratio (Studi pada Perusahaan
Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2005-2009)”.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan non keuangan yang terdaftar sebagai
emiten di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005-
2009. Pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling, dengan kriteria:
perusahaan termasuk dalam sektor non keuangan

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indom
riode 2005-2009, membagikan divides
konsisten selama periode amatan, terds
pemilikan saham oleh manajemen (inside
ship) dan oleh institusi (insitituonal ow
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh |
sebanyak 11 perusahaan. Data tersebut ¢
dari Indonesia Capital Market Directory#
dan publikasi laporan keuangan
sampel oleh Bursa Efek Indonesia (BE
tahun 2005 hingga 20009.

Variabel Penelitian dan Difinisi Ope
Variabel
Dividen payout ratio

Variabel dependen dalam pench
adalah dividen payout ratio (DPR) dide
sebagai rasio antara dividen per shawe
terthadap earning per share (EPS). |
Weston dan Brigham (1997), dividem
ratio dapat dihitung dengan menggunaks:
berikut :

Insider Ownership

Insider ownership (INSD)
presentase saham yang dimililki oleh
manajemen. Dimana pihak manajemen
maksud adalah direktur dan komisaris
ikut dalam pengambilan keputusan. Sebs
penelitian yang dilakukan oleh Pujiz
variabel ini diukur dari presentase sahas
dimiliki oleh manajemen terhadap j
yang beredar dengan rumus sebagai be

Institusional Ownership. .

Institusional ownership (INSH)
pakan presentase saham yang dimililki ol
institusi. Sebagaimana penelitian yang d
oleh Pujiastuti (2008) variabel ini diuk
presentase saham yang dimiliki oleh inst
hadap jumlah saham yang beredar den
sebagai berikut :



zable assets
lateralizable assets (COLLAS) ada-
va aktiva tetap yang dapat dijadikan
Sebagaimana penelitian yang dilakukan
uti (2008) variabel ini diukur dari
setap netto (net fixed assets) terhadap
Rasio ini dianggap sebagai proksi
Loleteral untuk agency cost
weal asset
Vi to total asset (DTA) merupakan rasio
ajukkan sejauh mana asset perusahaan
dengan hutang jangka panjang. Seperti
litian yang dilakukan oleh Pujiastuti
weabel ini diukur dari rasio hutang jangka
\Sengan total asset.

size (ukuran perusahaan) adalah
kecilnya perusahaan yang ditentukan
srapa hal antara lain adalah total
total aktiva, dan rata-rata tingkat
perusahaan. Sebagaimana penelitian
wukan Damayanti dan Fatchan Achyani
wabel firm size diukur dengan logaritma
1 total asset-nya.

alisis :
sdel analisis penelitian in1 meng-
analisis regresi linier berganda dengan
puskan program SPSS. Uji asumsi klasik
serlebih dahulu untuk memastikan
del yang digunakan adalah normal
mengandung gejala multikolinearitas,
.. dan heteroskedastisitas. Kemudian
wii hipotesis untuk melihat pengaruh
dcpenden terhadap variabel dependen.
seresi vang digunakan adalah:

+b, INSD+b, INSH+b, COLLAS+b,
SIZE+e

Keterangan :

DPR : Dividen Payout Ratio
INSD - Insider Ownership
INSH - Institutional Ownership
COLLAS : Colleralizable Assets

DEBT  : Debt to total assets
SIZE : Frim Size

b, : Konstanta

e - Faktor kesalahan (eror)

b, b, b, b, b;: koefisien peruabahan nilai
t1ap Varlabel 1ndependen

PEMBAHASAN DAN HASIL

Dividend Payout Ratio

Rasio pembayaran dividen menentukan
jumlah laba yang dibagi dalam bentuk dividen kas
dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.
Rasio ini menunjukan presentase laba perusahaan
yang dibayarkan kepada pemegang saham yang
berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang
ditahan untuk keperluan operasional perusahaan
dalam jumlah yang besar, berarti laba yang akan
dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil.
Sebaliknya jika perusahaan lebih memilih untuk
membagikan laba sebagai dividen, maka hal
tersebut akan mengurangi porsi laba ditahan
dan mengurangi sumber pendanaan intern.
Namun, dengan lebih memilih membagikan laba
sebagai dividen tentu saja akan meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham, sehingga
para pemegang saham akan terus mengivestasikan
dananya pada perusahaan tersebut.

Agency Theory

Teori Keagenan (agency theory) yang
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976)
bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan
pemegang saham seringkali bertentangan,
sehingga bisa menyebabkan konflik diantara
keduannya. Hal ini lebih disebabkan antara lain
karena manajer lebih cenderung untuk berusaha



mengutamakan kepentingan pribadi dari pada
kepentingan pemegang saham. Teori keagenan
yang dikemukan oleh Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa yang disebut principal adalah
pemegang saham dan yang dimaksud dengan
agent adalah para professional/manajemen/CEO,
yang dipercaya oleh principal untuk mengelola
perusahaan.

Konflik - konflik keagenan dapat di-
kurangi dengan suatu mekanisme pengawasan,
pengontrolan dan mensejajarkan kepentingan-
kepentingan yang terkait. Namun mekanisme
tersebut menimbulkan biaya-biaya yang disebut
sebagai biaya keagenan (agency cost). Menurut
Horne dan Wachowicz (2005) biaya keagenan
adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan
pengawasan manajemen untuk menyakinkan
bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai
dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan
kreditordan pemegang saham. MenurutJensendan
Meckling (1976), biaya keagenan adalah biaya-
biaya yang ditanggung oleh pemegang saham
untuk mencegah atau meminimalkan masalah-
masalah keagenan dan untuk memaksimumkan
pemegang saham. Sedangkan menurut Brigham
(1997), agency cost adalah seluruh biaya yang
dikeluarkan untuk memonitoring manajer.

Insider Ownership

Kepemilikan manajerial (insider owner-
ship) dalam suatu perusahaan adalah pihak yang
secara aktif berperan dalam mengambil ke-
putusan untuk menjalankan perusahaan. Pihak-
pihak tersebut adalah mereka yang duduk di
dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan
(Wahidahwati 2002). Semakin tinggi tingkat
insider maka semakin besar informasi yang
dimiliki oleh manajemen yang sekaligus menjadi
pemilik perusahaan, sehingga mengakibatkan
agency cost semakin kecil, karena pemilik se-
kaligus merangkap menjadi agent sehingga dapat
menurunkan biaya pengawasan terhadap agent.

e
=

Jensen dan Meckling (1976) meng
bahwa semakin besar insider ow
maka manajemen akan lebih mengopt
penggunaan sumber daya yang ada
memaksimalkan nilai perusahaan. Secara e
Jensen et al (1986), mengatakan bahwa
ownership berpengaruh terhadap kebijak
viden. Hal ini diperkuat oleh hasil pe
Rozeff (1982) dalam Pujiastuti (2008)
semakin tinggi insider ownership maka &
yang dibayarkan akan semakin rendah.
insider ownership mempunyai hubungas
negatif dengan kebijakan dividen. Penet:
viden yang rendah disebabkan karena ®
memiliki harapan investasi yang akan
dibiayai oleh sumber internal yang beras
laba ditahan bukan dari dana eksterns
berasal dari hutang. Hal ini, sesuai
penelitian yang dilakukan oleh Putra (208
Pujiastuti (2008).

HI : Insider ownership berpengaruh
terhadap dividend payout ratio.

Institutional Ownership

Institutional ownership adalah
kepemilikan saham oleh investor instits
luar perusahaan. Adanya jumlah presenta
yang dimiliki oleh manajemen dan instite
tidak imbang, maka akan menimbulkan
keagenan. Semakin tingginya tingkat insis
ownership nya maka menimbulkan
pengawasan yang tinggi terhadap manajes

Menurut Jensen dan Meckling
salah satu usaha untuk menekan ageme
adalah dengan kebijakan dividen. Sak
caranya, dengan meningkatkan rasio @
terhadap laba bersih atau dividen
ratio, sehingga akan dapat mengurangs
discritioner manajer. Dana discritioner
dana-dana yang bisa digunakan oleh =
secara berlebih maka akan bisa menurunka



perusahaan. Semakin tinggi tingkat
al ownership akan berpengaruh positif
kebijakan dividen. Ini sesuai dengan
2 vang dilakukan oleh Djumahir (2009)
snvatakan bahwa institutional ownership

yang positif terhadap kebijakan

Sastitutional  ownership  berpengaruh
" pusitif terhadap dividend payout ratio.

lizable Assets.

- Menurutteorikeagenan, masalahkeagenan
antara manajer dan pemegang saham.
tingginya collateralizable assets yang
o perusahaan akan mengurangi konflik
antara pemegang saham dengan
sehingga perusahaan dapat membayar
falam jumlah yang besar. Semakin rendah
collateralizable assets yang dimiliki
ahaan akan meningkatkan konflik
an antara pemegang saham dengan
sehingga kreditor akan menghalangi
an untuk membayar dividen dalam
besar kepada pemegang saham karena
seutang mereka tidak dibayar.

Wahyudi dan Baidori (2008) mengung-
bahwa semakin tinggi collateralizable
semakm tinggi tingkat proteksi kreditor
2 pembayaran piutang mereka, hal ini
ngi agency cost antara pemegang saham
kreditor. Hal ini dapat dikatakan bahwa
walizable assets memiliki hubungan yang
terhadap kebijakan dividen. Teori ini
» dengan penelitian yang dilakukan oleh
st (2008).

. Collateralizable assets  berpengaruh
positif terhadap dividend payout ratio .

Debt to Total Assets

Jensen (1986) berpendapat bahwa dengan
hutang, perusahaan mempunyai kewajiban
melakukan pembayaran periodik atas bunga dan
principal. Hal ini bisa mengurangi keinginan
manajer untuk menggunakan cash flow untuk
kegiatan-kegiatan yang kurang optimal. Eksistensi
hutang dapat memaksa manajer untuk menikmati
keuntungan yang lebih sedikit dan menjadikan
manager bekerja lebih efisien. Menurut Sartono
(2001), dengan meningkatkan pendanaan de-
ngan utang, tersebut akan menurunkan skala
konflik antara pemegang saham dan manajemen.
Menurutnya konflik antara pemegang saham
dengan manejemen akan menurunkan agency
cost.

Hutang yang tinggi membuat perusahaan
lebih menyukai untuk menahan laba perusahaan.
Tujuan dari menahan laba tersebut untuk
membayar hutang terlebih dahulu daripada
dibayarakan dalam bentuk dividen. Ini sesuai
penelitian yang dilakukan oleh Pujiastuti (2008)
dan Khairudin (2010) menunjukan variabel
hutang berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen.

H4 : Debt to total assets berpengaruh negatif
terhadap dividend payout ratio.

Firm Size

Suatu perusahaan besar yang sudah
mapan maka akan memiliki akses yang mudah
untuk menuju pasar modal, sementara perusahaan
yang baru berdiri banyak mengalami kesulitan
untuk memiliki akses ke pasar modal. Dengan
akses yang lebih mudah maka perusahaan besar
tersebut lebih fleksibel untuk memperoleh modal,
sehingga dalam perusahaan tersebut dimiliki oleh
banyak pemodal. Untuk mengontrol itu, maka
dibutuhkan dana untuk tetap bisa mengontrol
perusahaan. Sehingga dengan semakin besar
frim size maka akan semakin besar dividenya.



Hal ini sesuai dengan penelitian oleh Damayanti
dan Fatchan Achyani (2006) yang menyatakan
perusahaan besar lebih mampu membayar dividen
yang lebih besar daripada perusahaan kecil.
H5 : Frim size mempunyai berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio.

Statistik Deskriptif
Diskripsi variabel yang diteliti secara garis besar
dapat dijelaskan dalam Tabel I:

Tabel 1
Deskripsi Variabel Peneliti
Mini Maxi
N mum mum Mean Std. Deviation
INSD 55 0010 25.6100 3.281364 7.3478687
INSH 55 12,9300 95.6500 61.366182  25.3667380
COLLA 55 .0075 4719 218545 1274844
DTA 33 .0033 2617 097878 0640652
SIZE 55  10.6500 19.4100 14.492364 2.0119798
DPR 20 6.2400 165.7800 33.802364  28.2981716

Valid N (listwise) 59
Sumber : Data perusahaan non keuangan BEI 2009

a. Nilai minimum variabel insider ownership
sebesar 0,0010 persen dari jumlah saham
yang beredar, dan nilai maksimum adalah
25,61 persen. Sementara nilai rata-ratanya
adalah 3,28 persen dengan standar deviasi
7.3478687 persen. Nilai rata-rata insider
ownership sebesar 3,28 persen menunjukan
bahwa dari 100% saham yang beredar, saham
yang dimiliki manajemen hanya 3,28 persen.

b. Nilai minimum variabel insititutional owner-
ship adalah 12,93 persen, sedangkan nilai
maksimum adalah 95,65 persen. Sementara
nilai rata-rata yang diperoleh adalah 61,36
persen dengan starndar deviasi 25,3667380
persen. Nilai rata-rata sebesar 61,36 per-
sen menunjukkan bahwa sebagian besar
(61,36persen) saham perusahaan sampel
dimiliki oleh pihak insititutional ownership
dibandingkan dengan jumlah total saham yang
beredar. Insititutional ownership yang tinggi

_ Nilai minimum variabel debt to total assess

. Nilai minimum variabel firm size ada¥

diharapkan adanya pengawasan yang lebs
ketat terhadap pihak manajemen perusahaan.
Nilai minimum variabel collateralizable a
sets adalah 0.0075 persen, dan nilai makss
mum adalah 0.4719 persen. Sementara nilas
rata-rata yang diperoleh adalah 0.21854 -‘
persen dengan standar deviasi 0.127484%
persen. Hasil ini menunjukan bahwa varia=
bel collateralizable assets perusahaan sampd
sangat rendah. Hal ini dapat menimbulkas
konflik keagenan antara manajemen dengas
debtholder. Dimana debtholder lebith menyus
kai profit yang dihasilkan oleh perusahaan us
tuk membayar hutangnya daripada digunaka '
untuk membayar dividen dan dana ekspanss
perusahaan.

adalah 0.0033 persen, dan nilai maksimu
adalah 0.2617 persen. Sementara nilai
rata yang diperoleh adalah 0.097878 perse
dengan standar deviasi 0.0640652 perses:
Hasil ini menunjukan bahwa variabel debt
total assets perusahaan sampel rendah. Hal &
mengindikasikan bahwa aktiva perusaha

sampel yang dibiayai oleh hutang jangk
panjang sangat rendah. Hal ini berarti semaka
rendah pula risiko hutang perusahaan, da
akan berpengaruh terhadap kebijakan divide
suatu perusahaan.

10.650, dan nilai maksimum adalah 19.41€
Sementara nilai rata-rata yang dipere
adalah 14.492364 dengan standar deviss
2.0119798. Hasil ini menunjukan bahw
variabel firm size perusahaan sampel bess
Harapanya dengan semakin besar firm s&
maka akan semakin banyak investor yam
menanamkan modalnya di perusahaan te: |
but. Hal ini akan memacu perusahaan
selalu bekerja secara efektif dan efisien
hingga dapat membagi dividen secara sta



mimimum DPR adalah 6.2400 persen,
milai maksimum sebesar 165.7800
en Nilai rata - rata variabel DPR sebesar
W02364 persen serta standar deviasi
28.2981716 persen. Nilai rata-rata
perusahaan sampel sebesar 33.80
=n menunjukkan dari laba yang diperoleh
sahaan rata-rata hanya 33,80 persen yang
zikan dalam bentuk dividen..

msi Klasik
Suatu model regresi akan membentuk
mes1 yang baik harus apabila terpenuhi semua
s klasiknya.Tetapi dalam penelitian ini data
digunakan adalah data yang tidak normal,
agar data normal dan lolos uji asumsi
data ditransformasikan. Adapun hasil
wii asumsi klasik dalam penelitian ini dapat
sat sebagai berikut:

L ji Normalitas

: Uji Normalitas dapat dilakukan dengan uji
ogorov-Smirnov (K-S). Hasil perhitungan
ssunjukan bahwa uji K-S dengan nilai Z = 0.403
tingkat signifikansi 0.997 lebih besar dari
symp.Sig) yaitu 0.05. Hasil ini berarti bahwa
a telah terdistribusi secara normal karena nilai
ifikansi lebih besar dari 0.05.

Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui apakah terjadi multikoli-
searitas atau tidak dalam model regresi adalah
melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor
\VIF). Nilai yang dipakai untuk menunjukkan
sdanya multikoleniaritas adalah nilai folerance <
.10 atau sama dengan nilai VIF > 10.

Hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF
ndak terdapat variabel independen yang memiliki
nilai tolerance kurang dari 0.10 dan VIF yang
lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak
ada multikolonearitas antar variabel independen

dalam model penelitian ini, sehingga variabel
independen yang ada dapat digunakan untuk
memprediksi dividen payout ratio (DPR) sebagai
variabel dependen selama periode pengamatan.

c. Uji Autokorelasi

Untuk dapat mendeteksi ada atau tidaknya
gejala autokorelasi pada model regresi dilakukan
uji Durbin—Watson (D-W), yaitu membandingkan
nilai D-W statistik dengan nilai D-W tabel. Dari
hasil analisis dapat diketahui nilai DW sebesar
2,191; nilai ini akan dibandingkan dengan nilai
tabel menggunakan tingkat signifikansi 5 persen,
jumlah sampel 72 dan jumlah variabel independen
4 (k = 4), sehingga didapatkan nilai dl = 1,74 dan
du = 1,49. Dari hasil tersebut didapatkan bahwa
nilai DW berada diantara du dan 4-du, yaitu 1,49
< 2,19 < 2,51. Jadi dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi masalah autokorelasi dalam model
regresi penelitian ini.

Hal ini ditunjukan dengan nilai DW se-
besar 1.881, nilai ini akan dibandingkan dengan
nilai tabel menggunakan tingkat signifikansi 5
persen, jumlah sampel 45 dan jumlah variabel
independen 5 (k = 5), sehingga didapatkan nilai
dl = 1.720 dan nilai du = 1.287. Hasil tersebut di-
dapatkan nilai DW berada diantara du dan 4-du,
yaitu 1.720 < 1.881 < 2.713. schingga dapat di-
simpulkan bahwa tidak terjadi masalah autokore-
lasi dalam model regresi dalam penelitian ini.

d. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas menggunakan
data yang sudah di otlier dan mengalami trans-
formasi data. Uji Park mengemukakan metode
bahwa variance (s?) merupakan fungsi dari varia-
bel-variabel independen yang dinyatakan dengan
persamaan linear yang di bentuk dalam persa-
maan logaritma. Apabila koefisien parameter beta
dari persamaan regresi linear signifikan secara
statistik, hal ini menunjukkan bahwa dalam data
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model empiris yang diestimasi terdapat heteros-
kesdasitas. Apabila parameter beta tidak signifi-
kan secara statistik, maka variabel independen
dalam model regersi tersebut tidak mengalami
heteroskesdasitas.

Hasil penghitungan nilai signifikan
(Sig) masing-masing variabel. Masing-masing
variabel mempunyai nilai signifikan di atas 0.05,
ini menunjukan bahwa masing-masing variabel
tidak signifikan secara statitisk. Jadi dapat diambil
kesimpulan bahwa masing-masing variabel yang
digunakan dalam peneltian ini tidak terjadi
heteroskesdasitas.

Analisis Regresi Berganda
a. Uji F Statistik

Uji F statsitik bertujuan untuk mengetahui
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen secara simultan (bersama-sama).
Apabila F-hitung > F-tabel, maka variabel
independen berpengaruh terhadap variabel
dependen, dan apabila probabilitas (signifikan)
lebih besar dari a (0.05), maka variabel
independen secara simultan tidak berpengaruh
terhadap variabel dividen payout ratio. Akan
tetapi apabila probabilitas (signifikan) lebih kecil
dari a (0.05), maka variabel independen secara
simultan berpengaruh terhadap variabel dividen
payout ratio.

Tabel 2
Hasil Uji Signifikansi Secara Simultan
ANOVA?
Sum of Mean :
Mogde Squares Square g

Regression 40.778 5  8.156 8.198 .000*
1 Residual 38.800 39 995
Total 79.578 44

a. Predictors: (Constant), sqrt_SIZE, sqrt INSH, sqrt
COLLA, sqrt DTA, sqrt_ INSD

b. Dependent Variable: sqrt. DPR
Sumber : Data perusahaan non keuangan BEI 2009

BoanPor el

Tabel 2 diatas dapat dilihat bahwa model
persamaan mempunyai nilai F hitung sebesar
8.198, dimana nilai ini lebih besar dari F tabel
sebesar 2.45, dengan tingkat signifikansi sebesar
0.000 lebih kecil dari a (0.05). Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa variabel independen
dalam penelitian ini secara simultan (bersama-
sama) berpengaruh terhadap variabel dependen
yaitu dividen payout ratio (DPR).

b. Uji Koefisien Deteminasi (R?)

Selain untuk menguji hipotesis, analisis
regresi berganda juga digunakan untuk mengukur
pengaruh variabel independen secara simultan
terhadap variabel dependen serta untuk mengukur
koefisien determinasi model penelitian. Kekuatan
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dapat diketahui dengan koefisien
deteminasi (R?) yang berada antara nol danm
satu. Nilai yang mendekati satu bearti variabel-
variabel independen memberikan hamper semua
informasi yang dibutuhkan untuk mempredikss
variasi variabel dependen (Ghozali,2006). Berikut
ini tabel yang yang menunjukan nilai adjusted &
square dari model :

Tabel 3

Koefisien Determinasi

Model Summary®
Adjusted R~ Std. Error of

Square the Estimate
1 L 1 212 450 99743

a. Predictors: (Constant), sqrt_SIZE, sqrt INSH, sqrt_
COLLA, sqrt_DTA, sqrt INSD
b. Dependent Variable: sqrt DPR

Sumber : Data perusahaan non keuangan BEI 2009
Tabel 3 diatas menunjukan bahwa ni
adjusted R square sebesar 0.450. Hal ini be
bahwa 45 persen variasi variabel dependen yas
dividen payout ratio (DPR) dijelaskan oleh li
variabel independen yaitu insider ownersha
institutional ownership, collateralizable as
debt to total assets, dan frim size. Sedang
sisanya 55 persen dijelaskan oleh variabel
sebab-sebab lain di luar model.

Model R R Square




sauh pengaruh suatu variabel independen
wndividual dalam menerangkan variasi
¢ dependen. Pengambilan keputusan di-
o berdasarkan probabilitas (signifikansi).
probabilitas (signifikansi) lebih besar
10.05), maka variabel independen secara
tidak berpengaruh terhadap variabel
%n  Akan tetapi, apabila probabilitas
ansi) lebih kecil dari a (0.05), maka
-1 independen secara individu berpengaruh
wieo variabel dependen. Berikut tabel hasil
s regresi berganda dengan menggunakan
yang sudah mengalami outlier dan
sormasi data, hal ini dikarenakan data awal
& lolos uji asumsi klasik :

Tabel 4
Hasil Analisis Regresi Berganda
sients®
Standar
Unstran- -dized Collinearity
dardized : e
Coefficients Coeffi . Statistics
cients t Si&
Std. Tole
Beta VIF
Error rance
2 190:-2.736 -.793 433

_116 .148 -.131 -781 .439 442 2260

275 096 .406 2.857 .007 .620 1.612
3.403 1326 =345 -2.567 (014 .693 1.443
7 574 089 2 474 8O0 91T
1.889 715 407 2.640 .012 .526 1.902

“ecendent Variable: sqrt_DPR
wher - Data perusahaan non keuangan BEI 2009

Dari analisi regresi berganda Tabel 4
as, tampak 3 variabel independen yaitu
~situtional ownership (INSH), collateralizable
wssets (COLLA), dan firm size (SIZE) yang
Semengaruh signifikan terhadap dividen payout
~utio (DPR), dengan tingkat signifikansi masing-
masing sebesar 0.007; 0.014; 0.012. Sedangkan
variabel insider ownership (INSD),dan debt to
wotal assets (DTA),memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap dividen payout ratio (DPR),
hal ini dikarenakan nilai tingkat signifikansi

lebih dari 0.05. Persamaan linear berganda antara
insider ownership, institutional ownership, colla-
teralizable assets, debt to total asset, dan firm
size terhadap variabel dependen (dividen payout
ratio) pada perusahaan Non Keuangan adalah
sebagai berikut :

DPR = -2.170 — 0.116 INSD + 0.275 INSH —

3.403 COLLAS — 1.137 DTA + 1.889 SIZE

Dari persamaan regresi diatas dapat
diambil pengertian sebagai berikut

1. Nilai konstanta -2.170 dapat diartikan bahwa
ketika nilai insider ownership, institutional
ownership, collateralizable assets, debt to
total assets, dan firm size = 0, maka nilai
absolute  discretionary —accruals —sebagai
proksi dari dividend payout ratio adalah
sebesar -2.170.

2. Koefisien regresi insider ownership (INSD)
sebesar -0.116 menunjukkan bahwa terdapat
hubungan negatif antara insider ownership
dengan dividen payout ratio (DPR). Setiap
peningkatan insider ownership akan menu-
runkan nilai DPR.

3. Koefisien regresi institutional ownership
(INSH) sebesar 0.275 menunjukkan bahwa
terdapat hubungan yang positif antara
institutional ownership dengan dividen payout
ratio (DPR). Setiap peningkatan institutional
ownership akan meningkatkan nilai DPR.

4. Koefisien regresi collateralizable assets
(COLLAS) sebesar —3.403 menunjukkkan
bahwa terdapat hubungan negatif antara
collateralizable assets dengan dividen payout
ratio (DPR). Setiap peningkatan collaterali-
zable assets akan menurunkan nilai DPR.

5. Koefisien regresi debt to total assets (DT4)
sebesar -1.137 menunjukkan bahwa terdapat
hubungan yang negatif antara debt to total
assetsdengan dividen payout ratio (DPR).
Setiap peningkatan debt fo total assets akan
menurunkan nilai DPR.
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6. Koefisien regresi firm size (SIZE) sebesar
1.889 menunjukkan bahwa terdapat hubungan
yang positif antara firm size dengan dividen
payout ratio (DPR). Setiap peningkatan firm
size akan meningkatkan nilai DPR.

Pengujian Hipotesis 1
Insider ownership berpengaruh negatif ter-
hadap dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan wji t
menunjukkan bahwa variabel insider ownership
(INSD) berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap DPR dimana nilai t = -0.781 dan tingkat
signifikansi sebesar 0.439 lebih besar daria (0.05).
Hasil ini menunjukkan bahwa Insider ownership
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio, sehingga hipotesis 1 tidak
terbukti.

Variabel insider ownership berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap DPR
menunjukan bahwa kecilnya pengaruh insider
ownership terhadap dividend payout ratio..
Semakin rendah insider ownership akan me-
ningkatkan biaya keagenan sehingga sebagai
konsekuensinya perusahaan membayar dividen
lebih tinggi kepeda pemegang saham, namun
disini pengaruhnya sangat kecil.

Ketidaksignifikannya variabel insider

ownership terhadap kebijakan dividen menun-
jukan bahwa sangat kecilnya pengaruh insider
ownership sangat terhadap dividen payout
ratio. Temuan ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Suwaldiman dan Ahmad Aziz
(2006) dan Wahyudi dan Baidori (2008) yang
menyatakan bahwa variabel insider ownership
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Institutional ownership berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan uji
t menunjukkan bahwa variabel institutional
ownership (INSH) berpengaruh positif dan signi-
fikan terhadap DPR dimana nilai t = 2.857 dan
tingkat signifikansi sebesar 0.007 lebih kecil
dari o (0.05). Hasil ini menunjukkan bahwa
institutional ownership mempunyai pengarub
negatif signifikan terhadap di vidend payout ratio.
sehingga hipotesis 2 terbukti.

Hal ini menunjukan bahwa kepemilikan
institusi yang besar pada suatu perusahaan
dapat menekan tindakan opportunistic manajer
Tindakan opportunistic manajer sering dilakukas
oleh manajer untuk memanfaatkan segass
kesempatan untuk mencapai tujuan pribads.
Ini sejalan dengan pendapat yang dikemuks
oleh Bathala et, all dalam Putra (2006) yas
menyatakan bahwa penguasaan saham ol
institusi dapat berfungsi sebagai monitoring
dalam mengurangi ageny cost.
Collateralizable assets berpengaruh pos
terhadap dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan wi
menunjukkan bahwa variabel collateraliz
assets (COLLA) berpengaruh negatif dan si
kan terhadap DPR dimana nilai t = -0.781 &
tingkat signifikansi sebesar 0..014 yang dim
lebih kecil dari a (0.05). Hasil ini menunjs
bahwa variabel collateralizable assets berpa
ruh negatif signifikan terhadap kebijakan diva
sehingga hipotesis 3 terbukti.

Hasilpenelitianinisesuaidenganpensis
Sartono (2001) yang menyatakan Colls
lizable assets yang tinggi membuat kreditor
terjamin dan kreditor tidak perlu mela®
pembatasan yang ketat terhadap keb
dividen perusahaan sehingga perusahaz
membayarkan dividen lebih besar. Scba®
semakin rendah collateralizable assets
dimiliki perusahaaan akan meningkatkan &



wan antara pemegang saham dengan

schingga dengan menurunya agency
dapat menurunkan agency cost. Colla-
- assets yang rendah membuat kreditor
wnehalangi perusahaan untuk membayar

dalam jumlah besar kepada pemegang
yarena takut piutang mereka tidak dibayar.
wsclitian ini bertentangan dengan Mollah,
L 2000) bahwa perusahaan yang mempunyai
walizable assets yang tinggi memiliki
 problem yang kecil antara manajemen
pihak kreditor, sehingga dengan me-
agency problem dapat menurunkan
cost. Demikian pula hasil peneltian yang
an oleh Handoko (2002) yang menyatakan
collateralizable assets berpengaruh
f tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan
i total assets berpengaruh negatif
dap dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan uji t
sjukkan bahwa variabel debt to total assets
4 berpengaruh negatif dan tidak signifikan
42p DPR dimana nilai t= -2.567 dan tingkat
e skansi sebesar sebesar 0 .474 yang dimana
besar dari a (0.05). Hasil ini menunjukkan
w2 Debt to total assets berpengaruh negatif
signifikan terhadap dividend payout ratio,
sunzga hipotesis 4 tidak terbukti.

Hasil penelitian yang menunjukan
smgaruh debt to total assets tidak signifikan
whadap kebijakan dividen, disebabkan besar-
2 hutang tidak mempengaruhi kebijakan
snajemen dalamm membayar dividen. Dengan
-mikian, temuan ini sesuai dengan penelitian
2¢ dilakukan oleh Sunarto dan Andi Kartika
2003) menunjukan variabel debt to total assets
-pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Webijakan dividen.

Pengaruh yang negatif ini sesuai dengan
wori yang disampaikan oleh Jensen (1986)
Serpendapat bahwa dengan hutang, perusahaan

mempunyai kewajiban melakukan pembayaran
periodik atas bunga dan principal. Hal ini
bisa mengurangi keinginan manajer untuk
menggunakan cash flow untuk kegiatan-kegiatan
yang kurang optimal. Eksistensi hutang dapat
memaksa manajer untuk menikmati keuntungan
yang lebih sedikit dan menjadikan manager
bekerja lebih efisien. Menurut Sartono (2001),
dengan meningkatkan pendanaan dengan utang,
tersebut akan menurunkan skala konflik antara
pemegang saham dan manajemen. Menurunnya
konflik antara pemegang saham dengan
manejemen maka akan menurunkan agency cost.
Hutang yang tinggi membuat perusahaan lebih
menyukai untuk menahan laba perusahaan.

Frim size berpengaruh positif terhadap
dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan ui t
menunjukkan bahwa variabel firm size (SIZE)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR
dimana nilai t = 2.640 dan tingkat signifikansi
sebesar 0.012 yang dimana lebih kecil dari a
(0.05). Hasil ini menunjukan bahwa firm size
mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio.

Perusahaan dengan firm size yang besar
cenderung akan lebih besar dalam membagi
dividen, karena perusahaan tersebut akan me-
nunjukan reputasinya kepada para pemegang
saham. Dividenyangdibagikepadaparapemegang
saham merupakan kewajiban perusahaanatas dana
yang telah diinvestasikan para pemegang saham
ke perusahaan tersebut. Pembayaran dividen juga
dapat sebagai alat monitoring pemegang saham
kepada perusahaan tersebut. Temuan ini sesuai
dengan peneltian yang dilakukan oleh Khairudin
(2010) yang menyatakan bahwa ukuran pe-
rusahaan berpengaruh positif secara signifikan
terhadap kebijakan dividen.




KESIMPULAN DAN SARAN

Simpulan
1. Berdasarkan uji F menunjukan bahwa

secara simultan variabel insider ownership,

institutional owership, collateralizable assets,

debt to total assets, dan firm size berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR).

Hal ini dapat terlihat dalam model persamaan

yang mempunyai nilai F hitung sebesar

8.198, dimana nilai ini lebih besar dari F tabel

sebesar 2.45, dengan tingkat signifikansi

sebesar 0.000 lebih kecil dari a (0.05).

 Koefisien determinasi adjusted R square

sebesar 0.450. Hal ini berarti bahwa 45 persen
variasi variabel dependen yaitu dividen
payout ratio (DPR) dijelaskan oleh lima
variabel independen yaitu insider owner-
ship, institutional ownership, collateralizable
assets, debt to total asset, dan frim size.
Sedangkan sisanya 55 persen dijelaskan oleh
variabel atau sebab-sebab lain di luar model.

_ Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama
menunjukan bahwa secara parsial variabel
insider ownership berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
(DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasil uji
t yang mengasilkan nilai t hitung sebesar
-0.781; serta tingkat signifikansi sebesar
0.439 yang dimana lebih besar dari a (0.05)
sehingga hipotesis pertama tidak terbukti..

4. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua
menunjukan bahwa secara parsial variabel
institutional ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
(DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasil uji t
yang menghasilkan nilai t hitung sebesar
2.857; serta tingkat signifikansi sebesar 0.007
yang dimana lebih kecil dari o (0.05) sehingga
hipotesis kedua terbukti.

. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga

_ Berdasarkanhasilpengujianhipotesiskeempat

_ Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kel

menunjukan bahwa secara parsial variabel
collateralizable assets berpengaruh negafif -
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
(DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasil uji t
yang menghasilkan nilai t hitung sebesar -
0.723; serta tingkat signifikansi sebesar 0.
014 yang dimana lebih kecil dari o (0.05)
sehingga hipotesis ketiga tidak terbukti.

menunjukan bahwa secara parsial variabel
debt to total assets berpengaruh negatif das
tidak signifikan signifikan terhadap kebijakan
dividen (DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasit
uji t yang menghasilkan nilai t hitung sebe
2.567; serta tingkat signifikansi sebesar
474 yang dimana lebih besar dari a (0.05%
sehingga hipotesis keempat tidak terbukti.

menunjukan bahwa secara parsial variabe
firm size berpengaruh positif dan signifis
signifikan terhadap kebijakan dividen (DF¥
Hal ini dapat terlihat dari hasil uji t ¥
menghasilkan nilai t hitung sebesar 2.6
serta tingkat signifikansi sebesar 0012 ¥
dimana lebih kecil dari o (0.05) sehings
hipotesis kelima terbukti.

Saran
Berdasarkan hasil kesimpulan diatas,

nulis dapat memberikan saran sebagai berikut
1. Disarankan bagi manajemen perusa
sebaiknya dalam menentukan kebiyak
dividen perusahaan agar lebih memperhs
komposisi saham yang dimiliki
institutional ownership dan frim size
perusahaan. Oleh karena hasil pene®
ini menunjukan bahwa variabel ten
merupakan faktoryangberpengaruhsige
dalam menekan agency cost yang ters



2an sampel. Apabila agency cost dapat
ikan maka akan berpengaruh psoitif
2o kebijakan deviden pada perusahaan.
wankan bagi calon investor juga harus
~erhatikan presentase insider ownership
perusahaan tersebut. Kebanyakan
saan yang tercatat di Bursa Efek
.sia merupakan perusahaan keluarga
serusahaan anak cabang dari perusahaan
o Hal ini dapat menimbulkan konflik
= manjemen akan lebih mementingkan
wssingannya sendiri dari outsider.

snkan bagi akademis dan peneliti,
<o lebih mengoptimal variabel selain
whel yang digunakan dalam penelitian
. $1al ini dikarena hanya dua hipotesis saja
diterima, selainnya hipotesisnya tidak
i Selain itu dapat memperpanjang masa
weamatan, sehingga akan mendapatkan
moel yang lebih besar untuk memperoleh
wdisi yang sebenarnya.
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