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ABSTRACT

This study was conducted to examine the effect of agency cost in dividend policy (dividend payout
. In this case, the agency cost is represented by insider ownership, institutional ownership, collateralizable
&bt to tatal assets, and.frim size. Basically, the purpose of this study is to know how big the infiuence
cost of dividen policy (dividend payout ratio). The samples in this study used purposive sampling
ofNon-Financial Companies which arelisted on thelndonesianStock Exchangewithin 2005-

The analytical tool that used in this study were multiple regressions. From the analysis shows that in
institutional ownership variables andfirm size variables are influence positively and signifrcantly on

trn- This research also.found that collateralizable assets has negative and significant influence on DPR. The

* variables in the research which are insider ownership and debt to total assets did not affect significantly
t DPR. The result of regression estimation show the ability of model prediction is 45%while the remaining
5f '. influenced by other.factors outside the model that has not been included in the study.

34*ord : agency cost, insider owtership, institutional ownership, collateralizable assets, debt total assets,

dividend payout ratio

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan dividen (dividen
pyout ratio). Dalam hal ini, biaya keagenan diwakili oleh kepemilikan insider, kepernilikan institusional,

allateralizable asset, debt to total assets, dan firm size. Pada dasarnya, tujuan dari penelitian ini adalah

mruk mengetahui seberapa besar pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan dividen (dividen payout ratio).
Sampeldalampenelitianmenggunakanmetodepurposivesamplingpadaperusahaannonkeuanganyangterdaftardi
BursaEfeklndonesiadalam2005-200g.Alatanalisisyangdigunakandalampenelitianiniadalahregresiberganda.
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel kepernilikan institusional dan variabel ukuran perusahaan

berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Penelitian ini juga menemukan bahwa collateralizable assets

memiliki pengaruhnegatif dan signifikan terhadap DPR. Variabel lain dalampenelitianyangkepemilikan insider
dan debt total asets tidak mempengaruhi secara signifikan terhadap DPR. Hasil estimasi regresi menunjukkan
kemampuan prediksi rnodel 45Yo sedangkan sisanya 55o/o dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang belum
tennasuk dalam penelitian.

Kata Kunci: biaya keagenan, kepemilikan insider, kepernilikan institusional, collateralizable essets, debt total
assets, dividend payout ratio



QKNDA$IULUA\N

Pasar modal merupakan iembatan untuk
mendistribusikan kesej atrteraan kepada masyara-

kat, khususnya kepada pemegang surat berharga
perusahaan, karena pemegang saham akan

mendapatkan hasilnya berupa dividen atau c ap it al
gain. Besarnya nilai dividen tergantung besarnya

laba yang akan diterima oleh perusahaan dan

kebij akan dividen perusahaan. Kebij akan 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 (retained earning) di pihak
lain. Menurut Jensen dan Meckling (I97 6)
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. Manaj er
yang tidak mempunyai kepentingan dalam
dividen akan lebih mementingkan tujuan individu
dengan eara 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 sebag ai dana untuk membayar
hutang perusaha an. 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 braya -brayayang digunakan untuk
mengendalikan konflik. Biaya - biaya tersebut
dinamakan sebagar biaya keagenan atau agency
cost.

Ada beberapa faktor yang dapat

sebagai prDksl dan agency cost y
b erp en garuh terha dap kebiS akan div rden.

p ene\rtran y ang ilr\a\nakanD arw an (
cost dapat diproksikan melalui insider
institutional owership, collateralizable

fr"" cash fro*, dan dispersion of
Sedangkan menurut Puj iastuti (2008)
dapat diproksikan melalui insider
collateralizable assets, fru" cash flow,
of ownership, debt Menurut Putra (2006)

cost dapat diproksikan melalur insider
disp ers ion of ownership, ins titutional
collateralizable as s ets. Menurut Muly
agency cost dapat diproksikan melalui
equity ratio ,insider ownership, rtrm
vestment opportunity set.

Insider ownership adalah

saham oleh pihak manajemen, makr
manajemen juga sebagai pemegang

perusahaan. Menurut Jensen dan

menjelaskan bahwa jumlah kepemilikan
manaj emen akan mensej ajarkan kepenti
najemen dengan kepentingan pemegang

Kesamaan kepentingan antara pihak
dengan pihak pemegang saham maka
menurunkan potensi konflik. Potensi
keagenan yang kecil ini dapat berpen
hadap rendahnya agency cost yang di
oleh pemegang saham

Pihak insider ownershrp lebih
apabila laba perusahaan tidak dibagikan
pemegang saham karena digunakan
modal internal yang digunakan untuk
perusahaan. Semakin tinggi tingkat i
ownership di perusahaan maka semakin
pula kemungkinan deviden yang akan di
semakin sedikit, karena pihak insider lebih
apabila dividen tersebut ditahan. Sehingga
disimpulkan bahwa insider ownership
hubungan yang negatif dengan kebijakan di
Hal ini sesuai dengan penelitian yang di



h Pujiastuti (2008) menya-

brider ownershlP memiliki

&n berpengaruh signifikan

dividen. TetaPi Penelitian
Suwaldiman dan Ahmad

*bhyudi dan Baidori (2008)

rr variab el insider ownershiP

iftetapi tidakberPengaruh

tcbijakan dividen.

ownershiP akan meng-

kepemilikan saham Yang

i- Institusi dalam hal ini

berasal dari luar Perusahaan
Semakin tingkat Pre-

ownershiP akan merum-

]ang lebih besar oleh Pihak
manajer, sehingga daPat

n is t i cmanaj er. P erilaku

perilaku Yang sering di-

untuk memanfaatkan se gala

mencapai tujuan Pribadi'
manaj er daPat menurunkan

yang daPat tedadi. Ketika

konflik keagenan maka

akan semakin rendah.

ownershlP memPunyal

profit dari Peru-

dividen. Pihak institutional
perusahaan untuk

fi akhir tahun. Dividen ini
pengawasan oleh Pihak

. Pembagian dividen da-

timja perusahaan, aPabila

i tinggi maka Perusahaan
perusahaan secara

mencapai profit Yang
dapat disimPulkan bahwa

hubungan Yang Positif
lden. Hal ini sesuai dengan

i (2009) Yang menYatakan

positif secara tidak signifikan terhadap kebijakan

iilria.rr. Tetapi penelitian yang dilakukan oleh

Putra (2006) dan Darman (2008) yang menya-

takan bahwa hasil dari penelitian menunjukan

,r*iuU.f institutional ownership berpengaruh

ne gatif terhadap kebij akan dividen

Menurut Mollah, et al' (2000) bahwa

perusahaan yang mempunyai collateralizable
'ossetryang 

tinggi memiliki agency problem yang

kecil antata rnanajemen dengan pihak kreditor'

sehingga dengan menurunya agency problem

dapatmenurunkanagencycost.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

semakinrendahcollateralizableassetsyang
dimilikiperusahaaanakanmeningkatkankonflik
kepentingan antara pemegang saham dengan

kreditor, sehingga sehingga dengan menurunya

agency problem dapat menurunkan agency cost'

Coilate:ralizable 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 variab el collateralizable assets ber-

pengaruh negatif tetapi tidak signiflkan terhadap

kebijakan dividen.
Hutang yangtinggi membuat perusahaan

lebih menyukai untuk menahan Iabaperusahaan.

Tujuan dari menahanlabatersebutuntukmembayar

hutang terlebih dahulu daripada dibayarkan

dalam bentuk dividen. Ini sesuai penelitian yang
ovnership hubungan 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. Pembay aran 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 bahw a variabel ukuran
perusahaan (firm size) berpengaruh negatif ter-
hadap kebij akan dividen.

Berdasarkan uraian tersebut maka per-
masalahan yang terindikasi dalam penelitian ini
adalah bagaimana pengaruh agency costterhadap
dividend pay-out ratio (Studi pada perusahaan

Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Period e 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 terciaftar dalam Bursa Efek
riode 2005-2009, membagikan divi
konsisten selama periode amatan,
pemilikan saham oleh manajemen (insa

ship) dan oleh institusi (insitituonal
Berdasarkan kriteria tersebut diperold
sebanyak l1 perusahaan. Data tersebw
dari Indonesia Capital Market Directory
dan publikasi laporan keuangan
sampel oleh Bursa Efek Indonesia
tahun 2005 hingga 2009.

Variabel Penelitian dan Difinisi
Variabel
Dividen payout ratio

Variabel dependen dalam
adalah dividen payout ratio (DPR) di
sebagai rasio antara dividen per s

terhadap earning per share (EPS).
Weston dan Brigham (1997), divida
ratio dapat dihitung dengan men
berikut :

trnsider Ownership
Insider ownership (INSD)

presentase saham yang dimililki
manajemen. Dimana pihak manajelnen
maksud adalah direktur dan komisaris
ikut dalam pengambilan keputusan.
penelitian yang dilakukan oleh puji
variabel ini diukur dari presentase
dimiliki oleh manajemen terhadap j
yang beredar dengan nrmus sebagai

I ns titusio nul Ow ner s hip.
Institusional ownership (IN

pakan presentase saham yang dimililki
institusi. Sebagaimana penelitian yang
oleh Pujiastuti (2008) variabel ini
presentase saham yang dimiliki oleh i
hadap jumlah saham yang beredar
sebagai berikut :



assets

eralizable assets (COLLAS) ada-

aktiva tetap yang daPat dijadikan

imana penelitian Yang dilakukan

i (2008) variabel ini diukur dari

Etap netto (net fmed assets) terhadap

Rasio ini dianggaP sebagai Proksi
eral unfuk agencY cost

asset

ro total asset (DTA) merupakan rasio

sejauh mana asset Perusahaan

total asset.

size (ukuran perusahaan) adalah

kecilnya perusahaan yang ditentukan

hal antara lain adalah total

total aktiva, dan tata-rata tingkat

penrsahaan. Sebagaimana penelitian

Damayanti dan Fatchan AchYant

lfirmsbe diukur dengan logaritma

total asset-nya.

I analisis penelitian ini meng-

mlisis regresi linier berganda dengan

program SPSS. Uji asumsi klasik

mlebih dahulu untuk memastikan

yang digunakan adalah normal

rengandung gejala multikolinearitas,

l- dan heteroskedastisitas. Kemudian

uji hipotesis untuk melihat pengaruh

terhadap v anab el deP enden.

yang digunakan adalah:

* br INSD+b, INSH+b3 COLLAS+b4

Keterangan :

Dividen Payout Ratio

Insider OwnershiP

Ins t itut i on al Owner shiP

Colleralizable Assets

Debt to total assets

Frim Size

Konstanta
Faktor kesalahan (eror)

b,, br, br, bo, b, : koefisien Peruabahan nilai

tiap variabel indePenden

Dividend PuYout Rstio
Rasio pembayaran dividen menentukan

jumlah labayang 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 yangbesar, 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 pata pemegang saham, sehingga

parapeme gang saham akan terus mengivestasikan

dananya pada Perusahaan tersebut.

Agency Theory
Teori Keagenan (agency theory) yang

dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (L97 6)

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

DPR
INSD
INSH
COLLAS
DEBT
SIZE
bo

e

hutang jangka Panjang. SePerti

an yang dilakukan oleh Pujiastuti PEMBAHASAN DAN HASIL
ini diukur dari rasio hutang jangka

SIZE+e



mengutamakan kepentingan pribadi dari pada

kepentingan pemegang saham. Teori keagenan

yang dikemukan oleh Jensen dan Meckling (I97 6)

menyatakan bahw a y ang dis ebut p r in c ip al adalah

pemegang saham dan yang dimaksud dengan

a g ent adalah p aru pro fe s s ional/manaj emen/C E O,

yang dipercaya oleh principal untuk mengelola

perusahaan.

Konflik - konflik keagenan dapat di-

kurangi dengan suafu mekanisme pengawasan,

pengontrolan dan mensejajarkan kepentingan-

kepentingan yang terkait. Namun mekanisme

tersebut menimbulkan biaya-bi ay a y arug disebut

sebagai biaya keagenan (agency cost). Menurut
Horne dan Wachowicz (2005) braya keagenan

adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan

pengawasan manajemen untuk menyakinkan

bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai

dengan perl arg ian kontraktual perusahaan dengan

kreditor dan pemegang saham. Menurut Jensen dan

Meckling (1976), braya 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 btaya yang

dikeluarkan untuk memonitoring manajer.

Insider Ownership
Kepemilikan manajerral (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 menjadr agent sehingga dapat

menurunkan biaya pengawasan terhadap agent.

Jensen dan Meekling (1976)

bahr,va semakin besar insider
maka manajemen akan lebih mengopri
penggunaan sumber daya yang adr
memaksimalkan nilai perusahaan. Secare

Jensen et al (1986), mengatakan bahwe

ownershrp berpengaruh terhadap kebij
viden. Hal ini diperkuat oleh hasil

Rozeff (1982) dalam Pujiastuti (2008)

semakin tinggi insider awnership maka
yang dibayarkan akan semakin rendah.

insider ownership mernpunyai hub
negatif dengan kebijakan dividen. P

viden yang rendah disebabkan karena

memiliki harapan investasi yang akan

dibiayai oleh sumber internal yang

laba ditahan bukan dari dana e

berasal dari hutang. Hal ini, sesuai

penelitian yang dilakukan oleh Putra (

Pujiasfuti (2008).

HI : Insider ownership berpenganth
terhadap dividend payout ratio.

I nstit utio nal Owners h ip
Institutional ownership adalah

kepemilikan saham oleh investor insti

luar perusahaan. Adanyajumlah p
yang dimiliki oleh manajemen dan insti
tidak imbang, maka akan menimbulkan
keagenan. Semakin tingginya tingkat insti
ownership nya maka menimbulkan
pengawasan yang tinggi terhadap manaj

Menurut Jensen dan Meckling
salah safu usaha unfuk menekan a

adalah dengan kebijakan dividen.
caranya, dengan meningkatkan rasro

terhadap laba bersih atau dividen
ratio, sehingga akan dapat

discritioner manajer. Dana discritioner
dana-dana yang bisa digunakan oleh

secara berlebih maka akan bisa men



perusahaan. Semakin tinggi tingkat

ownership akan berpengaruh positif
kebijakan dividen. Ini sesuai dengan

yang dilakukan oleh Djumahir (2009)

bahwa institutional ownershiP

yang positif terhadap kebijakan

btitutional ownership berpengaruh

ynsitif terhadap dividend payout ratio.

ble Assets.

]lenurut teori keagenan, mas alah keagenan

ntara manajer dan pemegang saham.

tingginya collateralizable assets yang

i perusahaan akan mengurangi konflik
antara pemegang saham dengan

sehingga perusahaan dapat memb ayar

m jumlah yang besar. Semakin rendah

collateralizable assets yang dimiliki
akan meningkatkan konflik

antara pemegang saham dengan

sehingga kreditor akan menghalangi

untuk membayar dividen dalam

besar kepada pemegang saham karena

g mereka tidak dibayar.

$rahyudi dan Baidori (2008) mengung-

bahwa semakin tinggi collateralizable

makin tinggi tingkat proteksi kreditor

pembayaran piutang mereka, hal ini
i agency cost anlarapemegang saham

lreditor. Hal ini dapat dikatakan bahwa

izable assets memiliki hubungan yang

terhadap kebijakan dividen. Teori ini
&ngan penelitian yang dilakukan oleh

i (2008).

: Collateralizable assets berpengaruh

psitif terhadap dividend payout ratio .

Debt to Totsl Assels

Jensen ( 1 986) berpend apatbahwa dengan

hutang, perusahaan mempunyai kewajiban

melakukan pembayaran periodik atas bunga dan

principal. Hal ini bisa mengurangi keinginan

manajer untuk menggunakan cash flo* untuk

ke giatan-ke gi atan yang kurang optimal. Eksistensi

hutang dapat memaksa manajer untuk menikmati

keuntungan yang lebih sedikit dan menjadikan

manager bekerja lebih efi.sien. Menurut Sartono

(2001), dengan meningkatkan pendanaan de-

ngan utang, tersebut akan menurunkan skala

konflik antarapemegang 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 kebij akan 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

fri* size maka akan semakin besar dividenya'



Hal ini sesuai dengan penelitian oleh Damayanti

dan Fatchan Achyani Q006) 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 1:

Tabel I
Deskripsi Variabel Peneliti

diharapkan adanya pengawasan yang I
ketat terhadap pihak manajemen

c. Nilai minimum variabel collateralizable

sets adalah 0.0075 persen, dan nilai m
mum adalah 0.4719 persen. Sementata

rata-rata yang diperoleh adalah 0.21 8

persen dengan standar deviasi 0.1'274

persen. Hasil ini menunjukan bahwa v

beI collateralizable assets perusahaan sam

sangat rendah. Hal ini dapat menimbul

konflik keagenan antara manajemen den

debtholder Diman a debtholder lebih men

kai profit yang dihasilkan oleh perusahaan

tuk memb eyar hutangnya datrpada diguna

untuk membayar dividen dan dana eks

perusahaan.

Nilai minimum variabel debt to total

adalah 0.0033 persen, dan nilai maksi

adalah 0.2617 persen. Sementara nilai

rata yang diperoleh adalah 0.097878

dengan standar deviasi 0.0640652

Hasil ini menunjukan bahwa variabel debt

total assetsperusahaan sampel rendah. Hal i

mengindikasikan bahwa aktiva

sampel yang dibiayai oleh hutang j
panjang sangat rendah. Hal ini berarti se

rendah pula risiko hutang perusahaan,

akan berpengaruh terhadap kebijakan di

suatu perusahaan.

e. Nilai minimum variabel fir* size

10.650, dan nilai maksimum adalah 19.41

Sementara nilai rata-rata Yang di

adalah 14.492364 dengan standar

2.0119798. Hasil ini menunjukan

variabel .fir* size perusahaan sampel

Harapanya dengan semakin besar rtr*
maka akan semakin banYak investor

menanamkan modalnya di Perusahaan
but. Hal ini akan memacu Perusahaan

selalu bekerja secara efektif dan efisien

Mini Maxi

rNSH 5s 12.9300 95.6s00 61.366182 2s'3667380

COLLA
DTA
SIZE
DPR

55 .0075 .4719 .213545 .1274844

5s .0033 .2617 .097878 .06406s2

55 10.6500 19.4100 14.492364 2'0119798

s5 6.2400 165,7800 33.802364 28.2981716

d.

Valid N (listwisc) 55

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 ruta-ratanya

adalah 3,28 persen dengan standar deviasi

7 .3478687 persen. Nilai tata-tata insider

ownershlp sebes ar 3,28 persen menunjukan

bahwa dari 1 00% 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 6L,36

persen dengan starndar deviasi 25,3667380

persen. Nilai rata-rata sebesar 6L,36 per-

sen menunjukkan bahwa sebagian besar

(61,36persen) saham perusahaan sampel

dimiliki oleh pihak insititutional ownership

dibandingkan denganjumlah total saham yang

beredar. Insititutional ownership yang tinggi
hingga dapat membagi dividen secara



minimum DPR adalah 6.2400 persen,

nilai maksimum sebesar 165.7800

Nilai rata - rata variabel DPR sebesar

persen serta standar deviasi

28.2981716 persen. Nilai rata-rata

perusahaan sampel sebesar 33.80

menunjukkan dari laba yang diperoleh

rata-rata hanya 33,80 persen yang

dalam bentuk dividen..

Klasik
Suatu model regresi akan membentuk

i yang baik harus apabila terpenuhi semua

i klasiknya.Tetapi dalam penelitian ini data

digunakan adalah data yang tidak normal,
?gar data normal dan lolos uji asumsi

data ditransformasikan. Adapun hasil
qii asumsi klasik dalam penelitian ini dapat

sebagai berikut:

,ji Normalitas
Uji Normalitas dapat dilakukan dengan uji
orov-Smirnov (K-S). Hasil perhitungan

jukan bahwa uji K-S dengan nilai Z:0.403
tingkat signifikansi 0.997 lebih besar dari

mp.Sig) yaitu 0.05. Hasil ini berarti bahwa

telah terdistribusi secara nofinal karena nilai
kansi lebih besar dari 0.05.

Uji Multikolinearitas
Untuk mengetahui apakah terjadi multikoli-

itas atau tidak dalam model regresi adalah

lihat nila i t o I e r an c e dan Var i an c e I nfl a t i o n F a c t or

). Nilai yang dipakai untuk menunjukkan

danya multikoleniaritas adalah nilai tolerance <

0.10 atau sama dengan nilai VIF > 10.

Hasil perhitungan nilai tolerance danVIF
tidak terdap at variab e I in d ep en d e n y ang 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 dapatmendeteksi ada atautidaknya

gejala autokorelasi pada model regresi dilakukan

ujr Durb in - Wat s on (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 ,7 4 dan

du : 1.,49. Dari hasil tersebut didapatkan bahwa

nilai DW berada diantara du dan 4-du, yaitu 1,49

< 2,t9
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: I.287. Hasil tersebut di-

dapatkan nilai DW berada diantara du dan 4-du,

yaitu 1.720 < 1.881 < 2.7t3. sehingga 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. IJji Park mengemukakan metode

bahwa variance (s2) 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



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
(Sid 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
independen berpengaruh terhadap variabel
dependen, dan apabila probabilitas (signifikan)
lebih besar dari o (0.05), maka variabel
independen secara simultan tidak berpengaruh
terhadap variabel dividen payout ratio. Akan
tetapi apabila probabilitas (signifikan) lebih kecil
dari s, (0.05), maka variabel independen secara
simultan berpengaruh terhadap variabel dividen
payout ratio.

Tabel 2
Hasil Uji Signifikansi Secara Simultan

ANOVAb

Model ffi
R"gr.-t* 40.778 5 8.156 g.t9g .000"

I Residual 38.800 39 .ggs
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

Tabel 2 dratas 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 u, (0.05). Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa variabel independen
dalam penelitian ini secara simultan (bersama-
sarna) 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
ko efi si en determinas i rno de I p enelitian. Kekuatan
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dapat diketahui dengan koefisien
deteminasi (R) yang berada antara nol dan
satu. Nilai yang mendekati satu bearti variabel-
variabel independen memberikan hamper semua
informasi yang dibutuhkan untuk mempredikst
variasi variabel dependen (Ghozali,2006). B erikrr
ini tabel yang yang menunjukan nilar adjusted R
square dari model :

Tabel 3
Koefisien Determinasi

#I Square the Estimate
L .716^ .512 .450 .99743
a. 

_Predictors: (Constant), sqrt_SIZE, sqrt_INSH, sqrt_

-CO_LLA, sqrt_DTA, sqrt_INS D
b. Dependent Variablel sqrt_DpR
Sumber : Data perusahaan non keuangan BEI 2009

Tabel 3 diatas menunjukan bahwa n
adjusted R square sebesar 0.450. Hal ini
bahwa 45 persen variasi variabel dependen
dividen payout ratio (DPR) dijelaskan oleh li
variabel independen yaitu insider o
institr,ttional ownership, collateralizable
debt to total assets, dan .frim size. Seda
sisanya 55 persen dijelaskan oleh variabel
sebab-sebab lain di luar model.



t statistik pada dasarnya menunjukan

Fuh pengaruh suatu variabel independen

Hvidual dalam menerangkan variast

&penden. Pengambilan keputusan di-

berdasarkan probabilitas (signifikansi)'

probabilitas (signifikansi) lebih besar

10.05), maka variabel independen secara

ddak berpengaruh terhadap variabel

Akan tetapi, aPabila Probabilitas
i) lebih kecil dari cl (0.05), maka

independen secara individu berpengaruh

variabel dependen. Berikut tabel hasil

regresi berganda dengan menggunakan

'rang 
sudah mengalami outlier dan

asi data, hal ini dikarenakan data awal

blos uji asumsi klasik :

Tabel 4

Hasil Analisis Regresi Berganda

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 konstant a -2.170 dapat diartikan bahwa

ketika nilai insider ownership, institutional

ownership, collateralizable assets, debt to

total assets, dan firm size - 0, maka nilai

absolutediscretionaryaccrualssebagai
proksi dari dividend payout ratio adalah

sebesar -2.L70-

Koefisien regresi insider ovvnership (INSD)

sebesar -0.116 menunjukkan bahwa terdapat

hubungan negatif arfiara insider ownership

dengan dividen payout ratio (DPR)' Setiap

peningk atan insider ownership akan menu-

runkan nilai DPR.

Koefisien regresi institutional ownership

(INSH) sebesar 0.27 5 menunjukkan bahwa

terdapat hubungan yang positif antara

in s t itut i on al own er s h ip dengan div i d en p ay o ut

ratio(DPR).setiappeningkataninstitutional
owner ship akanmeningkatkan nilai DPR'

Koefisien regresi collateralizable assets

(COLLAS) sebesar -3 '403 menunjukkkan

bahwa terdapat hubungan negatif antara

collateralizable assets dengan dividen poyout

ratio(DPR).Setiappeningkatancollaterali-
zable assets akan menurunkan nilai DPR'

5. Koefisien regres i debt to total assets (DTA1

sebesar -1.137 menunjukkan bahwa terdapat

hubungan yang negatif antara debt to total

asselsdengan dividen payoaft ratio (DPR)'

Setiap peningkatan debt to total assets akan

menurunkan nilai DPR'

2.

Unstan-
dardized

Coefficients

Standar
-dized
Coeffi
-cients t

Collinearity
Statistics

Tole
VIF J.R std' 

Beta
Error

@nq--Ztro 2.736

rs'-rxso - 116 r19 - !1)i -nSH .27s .096 .406

rin-cor-la 4.403, !1?9 '11s^

J"-ore -t.r37 t.574 -.089

tqn-StZE, t.g8g =-.,2t5 
.+07

ffient Variable: sqrt-DPR

-.793
-.781
2.857
-2.567
-.723
2.64

.433

.439

.007

.014

.474

.012

.442 2.260

.620 1.612

.693 1.443

.822 r.217
l.

r : Data perusahaan non keuangan BEI 2009

Dari analisi regresi berganda Tabel 4

, tampak 3 variabel independen yaitu

ittttional ownership QNSH), collateralizable

s (COLLA), dan fir* size (SIZE) Yang

garuh signifikan terhadap dividen payout

roio (DPR), dengan tingkat signifikansi masing-

-^sing sebesar 0-007; 0.014; 0.012' Sedangkan

variabel insider ownership (INSD),dan debt to

btal assets (DTA),memiliki pengaruh yang tidak

signifikan terhad ap dividen payout ratio (DPR),

hal ini dikarenakan nilai tingkat signifikansi

4.



6. Koefisien regresi firm size (SIZE) sebesar

1 .8 89 menunjukkan bahwa terdapat hubungan

yang positif antara fir* size dengan dividen

payout ratio (DPR). Setiap peningkatan firm
size akanmeningkatkan nilai DPR.

Pengujian lliPotesis 1

Insider ownership berpengaruh negatif ter-

hadap dividend PaYout rstio.
Hasil pengujian statistik dengan uji t

menunjukkan bahwa variab el insider ownership

(INSD) berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap DPR dimana nilai t: -0'781 dan tingkat

si gnifikansi sebesar 0 .439 lebih besar dari o (0. 0 5).

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 memb ayat 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 kebij akan dividen.

Institutional ownership berpengaruh positif

terhadap dividend PuYout 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 CI (0.05). Hasil ini menunjukkan bahwa

institutional ownership mempunyai penganrh

negatif signifikan terhadap dividend payout ratio.

sehingga hiPotesis 2 terbukti-

I{al ini menunjukan bahwa kepemilikan

institusi yang besar pada suatu perusahan

dapat menekan tindakan opportunistic manajee

Tindakan opportwnistic manajer sering dil

oleh manajer untuk memanfaatkan se

kesempatan untuk mencapai tujuan pri

Ini sejalan dengan pendapat yang dikem

oleh Bathala et, all dalam Putra (2006)

menyatakan bahwa penguasaan saham

institusi dapat berfungsi sebagai monitoring

dalam mengurafigt agenY cost.

Collaterulizable assets berpengaruh

terhadap dividend PaYout ratio.
Hasil pengujian statistik dengan

menunjukkan bahwa variabel collaterali

assets (COLLA) berpengaruh negatif dan si

kan terhadap DPR dimana nilai t : -0-781

tingkat signifikansi sebesar 0. .014 yang di

lebih kecil dari s (0.05). Hasil ini menunj

bahwa variabel collateralizable assets b

ruh negatif signifikan terhadap kebijakan di

sehingga hipotesis 3 terbukti.
Hasilpenelitian ini s esuai dengan

Sartono (2001) Yang menYatakan

lizable assets yang tinggi membuat kreditr
terjamin dan kreditor tidak Perlu
pembatasan Yang ketat terhadaP

dividen perusahaan sehingga

membayarkan dividen lebih besar'

semakin rendah collateralizable asseo

dimiliki perusahaaan akan meningkatkan



antara pemegang saham dengan

sehingga dengan menurunya agencY

@at menurunkafi agencY cost' Colla-

assels yang rendah membuat kreditor

gi perusahaan untuk membaYar

dalarn jumlah besar kepada pemegang

takut piutang mereka tidak dibayar'

litian ini bertentangan dengan Mollah,

) bahwa perusahaan Yang mempunyal

izable assets yang tinggi memiliki

problem yang kecil antata manajemen

pihak kreditor, sehingga dengan me-

agency problem daPat menurunkan

cost. Demikian pula hasil peneltian yang

oleh Handoko (2002) y angmenyatakan

collateralizable assets berpengaruh

rctapi tidak signifikan terhadap kebijakan

to total sssets berpengaruh negatif

dividend payout ratio.

Hasil pengujian statistik dengan uji t
bahwa variabel debt to total assets

berpengaruh negatif dan tidak signifikan

DPR dimana nilai t: -2.567 dantingkat

i sebesar sebesar 0 .47 4 yang dimana

besar dari u (0.05). Hasil ini menunjukkan

Debt to total assets berpengaruh negatif

signifikan terhadap dividend payout ratio,

hipotesis 4 tidak terbukti.

Hasil penelitian Yang menunjukan

h debt to total assets tidak signifikan

p kebijakan dividen, disebabkan besar-

hutang tidak mempengaruhi kebijakan

f emen dalamm membayar dividen' Dengan

ian, temuan ini sesuai dengan penelitian

dilakukan oleh Sunarto dan Andi Kartika

3) menunjukan variabel debt to total assets

garuh negatifdan tidak signifikan terhadap

ijakan dividen.
Pengaruh yang negatif ini sesuai dengan

yang disampaikan oleh Jensen (1986)

mempunyai kewajiban melakukan pembayaran

periodik atas bunga dan principal' Hal ini

bisa mengurangi keinginan manajer untuk

meng gunakan c ash fl ow untuk ke giatan-ke giatan

yang kurang optimal' Eksistensi hutang dapat

memaksa manajer untuk menikmati keuntungan

yang lebih sedikit dan menjadikan manager

tekerja 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 uji t

menunjukkanbahwavariabe|firmsize(SIZE)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR

dimana nilai t : 2.640 dan tingkat signifikansi

sebesar 0.012 yang dimana lebih kecil dari CI,

(0.05). Hasil ini menunjukan bahwa fi'* size

mempunyai pengaruh positif dan signifikan

terhadaP dividend PaYout ratio '

Perusahaan den gan firm size yang besar

cenderung akan lebih besar dalam membagi

dividen, karena perusahaan tersebut akan me-

nunjukan reputasinya kepada para pemegang

saham. Dividen yang dib agi kep ada parapeme gang

sahammerupakankewajibanperusahaanatasdana
yang telah diinvestasikan para pemegang saham

t. p.*, ahaanters ebut. p emb ay ar an divi den j nga

dapat sebagai alat monitoring pemegang saham

kepadaperusahaantersebut.Temuaninisesuai
denganpeneltianyangdilakukanolehKhairudin
(2010) yang menyatakan bahwa ukuran pe-

rusahaanberpengaruhpositifSecarasignifikan
terhadap kebijakan dividen'

dapat bahwa dengan hutang, perusahaan



KESIMPULAII DAII SARAN

Simpulan
1. Berdasarkan uji F menunjukan bahwa

secara simultan variabel insider ownership'

ins t itu t i o nal ow ers hip, c o ll at er al iz ab I e as s et s,

debt to total assets, danfirm sizebetpengaruh

signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR)'

Hal ini dapat terlihat dalam model persamaan

yang mempunyai nilai F hitung sebesar

S.tgS,dimananilaiinilebihbesardariFtabel
sebesar 2 -45 , dengan tingkat signifikansi

sebesar 0.000 lebih kecil dari cr (0'05)'

2. Koefisien determinasi adiusted R square

sebesar0.450.Haliniberartibahwa45persen
variasivariabeldependenyaitudividen
payout ratio (DPR) dijelaskan oleh lima

variabel independen yaitu insider owner-

s hip, ins titutional ownership, coll at er al iz abl e

ossefs, debt to totol osset, dan frim size'

Sedangkansisanya55persendijelaskanoleh
variabel atau sebab-sebab lain di luar model.

3. Berdasarkanhasilpengujianhipotesis pertama

menunjukan bahwa secara parsial variabel

insider ownership berpengaruh negatif dan

tidaksignifikanterhadapkebijakandividen
(DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasil uji

t yang mengasilkan nilai t hitung sebesar

-0.781;sertatingkatsignifikansisebesar
0.43g yang dimana lebih besar dari o (0'05)

sehingga hipotesis pertama tidak terbukti"

4. gerdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua

menunjukanbahwaSecaraparsialvariabel
instituiional ownershrp berpengaruh positif

dan signifikan terhadap kebijakan dividen

(DPR). Hal ini dapat terlihat dari hasil uji t

yang menghasitkan nilai t hitung sebesar

2.85.1;sertatingkatsignifikansisebesar0.00T
yang dimana lebih kecil dari a (0'05) sehingga

hiPotesis kedua terbukti'

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga

menunjukan bahwa secara parsial variabel

collateralizable assets berpengaruh negatif

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 u (0'

sehingga hipotesis ketiga tidak terbukti'

6. Berdasarkanhasilpengujianhipotesis k

menunjukan bahwa secara parsial vari

debt to total assefs berpengaruh negatif

tidak signifikan signifikan terhadap kebu

dividen (DPR). Hal ini dapat terlihat dari

uji t yang menghasilkan nilai t hiflrng sebei

2.56'7; serta tingkat signifikansi sebesar

.47 4 yang dimana tebih besar dari o (0'

sehingga hipotesis keempat tidak terbukti'

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keli

menuniukan bahwa secara parsial vari

fir* size berpengaruh positif dan signi

signifikan terhadap kebijakan dividen (I
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