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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh agency cost terhadap
kebijakan dividen (dividend payout ratio). Dalam hal ini, agency cost diproksi
dengan free cash flow, debt equity ratio, return on equity, risk, growth, dan size
Tujuan pendlitian ini untuk mengetahui seberapa besar pengaruh agency cost
terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) di dalam suatu perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Populasi dalam penelitian ini sgjumlah 147 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2011. Teknik sampling yang
digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan yang sektor
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2007-
2011, dan (2) perusahaan yang secara kontinu membagikan dividennya dan
memplubikasikan data keuangan yang berkaitan dengan pengukuran variabel
periode 2007 sampa dengan 2011. Data diperoleh dari publikasi Indonesian
Capital Market Directory (ICMD 2008-2012) dan Annual Report 2007-2011.
Diperoleh jumlah sampel sebanyak 26 perusahaan dari 147 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.Teknik analisis yang digunakan adalah regresi
berganda dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien
regres parsia serta F-statistik untuk menguji pengaruh secara bersama-sama
dengan tingkat kepercayaan 5%. Sebelum di uji dengan regresi linear berganda
terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ditemukan adanya
penyimpangan asumsi klasik, hal ini menunjukan bahwa data yang tersedia telah
memenuhi syarat untuk digunakan model regersi linear berganda. Persamaan
regresi yang dihasilkan adalah DPR = 6,721 + 0,050FCF - 4,655DER +
0,134ROE + 1,449E-008RISK + 0,055GROWTH + 1,674SIZE. Dari hasil
analisis menunjukkan bahwa secara parsia variabel profitability (ROE) dan
variabel frim size berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Dalam
penelitian ini juga ditemukan bahwa variabel leverage (DER), berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap DPR. Variabel lain dalam penelitian ini yaitu free
cash flow, risk, dan growth tidak berpengaruh terhadap DPR. Hasil estimas
regress menunjukkan kemampuan prediksi dari model ini sebesar 10,4 %
sedangkan sisanya 89,6 % dipengaruhi oleh faktor lain diluar model yang belum
dimasukkan dalam penelitian ini.

Kata Kunci : agency cost, dividend payout ratio, free cash flow,debt equity ratio,
return on equity, risk, growth, firmsize.
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ABSTRACK

This study was conducted to examine the effect of agency cost in dividend
policy (dividend payout ratio). In this case, the agency cost is represented by free
cash flow, debt equity ratio, return on equity, risk, growth, and frim size.
Basically, the purpose of this study is to know how big the influence of agency
cost on dividen policy (dividend payout ratio) in a company which are listed in
Indonesia Sock Exchange.

The population of this research is 147manufacture companies that listed
in Indonesian Stock Exchange period 2007-2011. Sampling technique used hereis
purposive sampling on criterion (1) the manufacture company that listed in
Indonesian Stock Exchange period 2008-2011, and (2) the company that
continually share their dividend and publish the financial data relating to
measure of variables each period 2007 to 2011. The data is obtained from
Indonesian Capital Market Directory (ICMD 2007- 2012) and Annual Report
2007-2011 publication. This sample gained amount of 26 companies from 147
companies those are listed in Indonesian Stock Exchange. The analysis technique
used multiple regression and hypothesis test using t-statistic to examine partial
regression coefficient and F-statistic to examine the mean of mutual effect with
level of significance 5%. Before tested with a multiple linear regression test,
testified with classical assumptions test first.

The results showed that distortion there in classical assumption. Those
things indicate the data which available in this study has been qualified for usein
linear regression model. The result regression equation is DPR = 6,721 +
0,050FCF — 4,655DER + 0,134ROE + 1,449E-008RISK + 0,055GROWTH +
1,6749ZE Fromthe analysis shows that in partially profitability (ROE) variable
and firm size variable are influence positively and significantly on DPR. This
research also found that leverage (DER) has negative and significant influence
on DPR. The other variables in the research which are free cash flow, risk, and
growth did not affect on DPR. The result of regression estimation show the ability
of model prediction is 10,4% while the remaining 89,6% influenced by other
factors outside the model that has not been included in the study.

Keyword : agency cost, dividend payout ratio, free cash flow,debt equity ratio,
return on equity, risk, growth, firmsize.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan suatu tempat bagi para investor untuk
menginvestasikan dananya berupa surat berharga atau saham. Investor
menginvestasikan dananya bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan yang
didapat dari dividen atau capita gain, sedangkan mangemen berusaha
memaksimumkan kesgjahteraan investor dengan membuat keputusan berupa
kebijakan dividen yang mengakibatkan laba ditahan menjadi rendah (Y endrawati
dan Dhailami, 2006). Capital gain merupakan laba yang didapatkan atas kenaikan
harga saham atau hasil yang diperoleh dari selisih antara harga beli dan harga jual
atas saham tersebut. Dividen merupakan pembagian keuntungan atas investas
berupa saham pada perusahaan, besarnya dividen yang akan dibagikan tergantung
besarnya laba perusahaan dan kebijakan pembagian dividen yang telah ditetapkan
oleh perusahaan. Menurut Riyanto (1995) politik dividen berkaitan dengan
penentuan pembagian earning antara penggunaan pendapatan untuk pembayaran
dividen kepada pemegang saham atau untuk digunakan didalam perusahaan atau
pendapatan harus ditahan dalam perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan
keputusan pendanaan perusahaan dan merupakan keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan saat akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham

sebagai dividen atau laba tersebut akan ditahan untuk menambah moda guna



pembiayaan investas di masa yang akan datang (Martono, 2005). Menurut
Sartono (2001) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan oleh
perusahaan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investas pada masa
mendatang. Sehingga, kebijakan dividen ini dianggap sebagai hal penting dalam
suatu perusahaan karena menyangkut kesegahteraan para pemegang saham atau
investor serta menyangkut kepentingan suatu perusahaan.

Jika perusahaan mempunyai pertumbuhan yang tinggi dan mendapatkan
kesempatan investasi yang bagus akan cenderung menahan laba yang diperoleh
untuk pembiayaan investasinya. Ketika jumlah dividen tunai meningkat maka
dana yang tersedia untuk reinvestas semakin sedikit, sehingga tingkat
pertumbuhan yang diharapkan untuk masa mendatang menjadi rendah dan akan
menekan harga saham. Kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy)
perusahaan adalah kebijakan yang menciptakan keseimbangan diantara dividen
saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang dan memaksimumkan harga saham
(Brigham dan Houston, 2001). Dengan demikian perusahaan harus dapat
menetapkan pembagian laba yang diperoleh perusahaan dengan proporsional, agar
kebijakan dividen yang ditetapkan tidak merugikan pemegang saham dan dapat
meningkatkan pertumbuhan perusahaan pada masa mendatang.

Tujuan perusahaan berdasarkan sudut pandang mangemen keuangan
adalah untuk memaksimumkan kemakmuran stockholders yang sering diartikan
sebagai memaksimumkan nilai perusahaan. Dalam pengelolaan perusahaan

banyak stockholder yang menyerahkannya kepada para profesiona yaitu sebagai



mangjer atau agen. Agen tersebut bertindak atas nama stockholder yang
diharapkan dapat mencapai tujuan utamanya yaitu kemakmuran stockholders
namun, seringkali agen atau pihak mangjemen memiliki tujuan yang berbeda yaitu
untuk meningkatkan kesgahteraan sendiri atau tindakan opportunistic para
mangjer seperti melakukan ekspansi untuk meningkatkan status maupun gaji dan
membebankan biaya-biaya tersebut pada perusahaan (Pujiastuti, 2008). Tindakan
oportunisme yang dilakukan oleh mangjer tersebut membebankan biaya-biayanya
pada perusahaan maka akan berpengaruh terhadap besarnya dividen yang akan
dibagikan.

Berbagai konflik kepentingan pada perusahaan baik antara manajer dengan
pemegang saham, manajer dengan kreditur atau antara pemegang saham, kreditur
dan managjer disebabkan oleh adanya agency relationship (Sartono, 2001). Agency
relationship atau hubungan keagenan merupakan suatu kontrak di mana satu
orang atau lebih (prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan jasa
tertentu atas nama prinsipal yang memberikan wewenang kepada agen untuk
pengambilan keputusan yang terbaik bagi prinsipal (Jensen and Meckling, 1976).
Kondis yang terjadi antara pihak manajemen sebagai agent dan pemegang saham
atau stockholder karena pemisahan fungs kepemilikan dan pengelolaan
menyebabkan terjadinya perbedaan kepentingan. Pihak mana emen menginginkan
laba yang diperoleh perusahaan digunakan untuk ekspansi perusahaan, sedangkan
pihak pemegang saham menginginkan laba atas investasi yang dilakukan berupa
dividen. Perbedaan kepentingan ini mengakibatkan konflik, dalam teori keuangan

konflik yang disebabkan oleh hubungan keagenan disebut juga konflik keagenan



atau agency conflict. Jensen and Meckling (1976) menyatakan bahwa suatu
perusahaan yang memisahkan antara fungsi pengelolaan dengan fungsi
kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan.

Pihak prinsipal dapat membatasi divergens kepentingannya dengan
memberikan tingkat insentif yang layak pada agen dan harus bersedia
mengeluarkan monitoring cost untuk mencegah hazard dari agen (Sartono, 2001).
Prinsipal dapat membatasi divergensi dari minatnya dengan menetapkan insentif
yang tepat bagi agen dan mengeluarkan biaya monitoring untuk membatasi
aktivitas menyimpang dari agen, selain itu dalam beberapa situasi agen akan
mengeluarkan bonding cost untuk menjamin bahwa agen tidak akan mengambil
tindakan tertentu yang akan membahayakan prinsipal atau untuk memastikan
bahwa prinsipal akan diberi kompensasi jika agen tidak mengambil tindakan
seperti itu (Jensen and Meckling, 1976). Sehingga konflik keagenan dapat
diminimumkan dengan tindakan pengawasan (monitoring) yang dilakukan oleh
investor dan managjer sendiri juga melakukan pembatasan-pembatasan atas
tindakannya (bonding), tindakan tersebut dapat mensejgjarkan antara kepentingan-
kepentingan mangemen dengan kepentingan pemegang saham. Untuk
mengendalikan konflik-konflik keagenan tersebut dibutuhkan biaya-biaya yang
harus dikeluarkan oleh perusahaan, biaya-biaya tersebut disebut sebagai biaya
keagenan atau agency cost. Menurut Jensen dan Meckling (1976) terdapat tiga
kategori agency cost yaitu : (1) Monitoring cost yaitu biaya yang ditanggung
principal karena mekanisme pengawasan atau memonitor perilaku agent agar

tidak melakukan tindakan penyimpangan, (2) Bonding cost adalah biaya yang



ditanggung oleh pihak mangjemen untuk menjamin bahwa agent akan bertindak
untuk kepentingan principal dan tidak akan mengambil tindakan yang dapat
membahayakan pihak principal, (3) Residual lost merupakan penurunan tingkat
kesgjahteraan yang terjadi karena adanya perbedaan kepentingan dan perbedaan
tindakan yang dilakukan oleh agent dan principal pada hubungan keagenan.
Menurut Gitman (2000) agency costs adalah biaya-biaya yang ditanggung
para pemegang saham untuk mencegah atau meminimalkan masalah-masalah
keagenan dan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Menurut
Copland dan Weston (1992) dalam Y endrawati dan Dhailami (2006) pembayaran
dividen akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding bagi mangemen.
Pembayaran dividen memberikan kepastian pendapatan dan mengurangi agency
cost of equity karena tindakan perquisites yang dilakukan oleh manajemen
terhadap cash flow perusahaan. Pembayaran dividen sebagai bonding cost
mechanism yaitu untuk mengendalikan agency cost of equity karena pembayaran
dividen akan mencegah manajemen untuk melakukan tindakan perquisites karena
internal cash flow akan diserap untuk membayar dividen bagi pemegang saham.
Tindakan perquisites yaitu tindakan yang memunculkan pengeluaran biaya tidak
untuk kepentingan perusahaan, misalnya biaya perjalanan dinas, mobil dinas
mewah (Yendrawati dan Dhailami, 2006). Agency cost dapat digunakan sebagai
indikasi pembagian dividen, ketika tingkat agency cost tinggi maka dapat menjadi
pertanda bagi pemegang saham bahwa dividen yang dibagikan menjadi rendah
karena pihak mangjer cenderung lebih menyukai untuk menggunakan dana yang

tersedia secara berlebihan dan hal tersebut akan berdampak pada penurunan



profitabilitas perusahaan. Namun apabila dividen meningkat maka dapat
mengurangi agency conflict antara manajer dengan pemegang saham. Menurut
Sartono (2001) salah satu alternatif untuk mengurangi konflik kepentingan dan
agency cost adalah dengan meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih atau
dividend payout ratio, sehingga tidak tersedia free cash flow yang cukup banyak
dan manajemen harus mencari sumber dana eksternal untuk pembiayaan investasi.

Free cash flow dapat menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan.
Aliran kas bebas adalah kas yang tersisa setelah melakukan seluruh proyek yang
menghasilkan net present value positif saat didiskontokan pada biaya modal yang
relevan. Konflik kepentingan antara pemegang saham dan mangjer pada kebijakan
pembayaran menjadi parah terutama ketika organisasi menghasilkan free cash
flow yang cukup besar (Jensen, 1976). Nilai airan kas bebas dipengaruhi oleh
kondisi perusahaan, misalnya bila perusahaan dengan tingkat free cash flow tinggi
dan tingkat pertumbuhan rendah maka free cash flow ini seharusnya
didistribusikan kepada pemegang saham, tetapi jika perusahaan memiliki free
cash flow tinggi dan tingkat pertumbuhan tinggi maka aliran kas bebas ini akan
ditahan sementara dan dimanfaatkan untuk investas pada periode mendatang.
(Rosdini, 2009). Sehingga, airan kas bebas tidak dapat digunakan sebagai
indikasi jumlah dividen yang akan dibagikan oleh suatu perusahaan. Free cash
flow yang tinggi pada suatu perusahaan cenderung digunakan secara berlebihan
oleh pihak manaemen sehingga berpengaruh terhadap pembagian dividen yang
kemungkinan semakin sedikit, kondis tersebut menyebabkan perbedaan

kepentingan dengan para pemegang saham atau disebut juga konflik keagenan dan



menimbulkan agency cost. Sehingga dapat disimpulkan free cash flow memiliki
hubungan positif dengan kebijakan dividen untuk mengurangi overinvestment
oleh pihak manger. Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rosdini (2009), dan Lucyanda dan Lyliana (2012), yang menyatakan bahwa
variabel free cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan yang berarti
gambaran kecenderungan bahwa jika proporsi free cash flow semakin tinggi maka
jumlah dividen yang akan dibayarkan semakin tinggi pula.

Leverage dapat menunjukkan solvabilitas suatu perusahaan, dan rasio
leverage disini adalah debt to equity ratio. Menurut Riyanto (1995) solvabilitas
adalah kemampuan suatu perusahaan dalam membayar semua hutang-hutangnya.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) permasalahan agency juga dapat ditengahi
dengan meningkatkan utang karena dengan peningkatan utang akan mengurangi
pemborosan yang mungkin dilakukan oleh mangjemen. Hal ini disebabkan karena
dengan semakin banyak utang perusahaan maka semakin besar pula kas yang
harus digunakan sebagai cadangan untuk membayar pokok pinjaman serta
bunganya, sehingga utang dapat digunakan sebagai mekanisme mendisiplinkan
mangjer perusahaan yang cenderung menggunakan free cash flow secara
berlebihan. Jadi utang dapat mengurangi agency cost pada free cash flow dengan
mengurangi arus kas yang tersedia untuk pengeluaran atas kebijaksanaan mangjer
(Jensen, 1986). Dengan demikian adanya utang dapat menurunkan kemungkinan
pemborosan yang dilakukan oleh mangjer. Selain itu penggunaan pembiayaan
utang juga dapat mengakibatkan mangemen cenderung menjadi sasaran

monitoring oleh penyedia utang agar dana pinjamannya tidak disalahgunakan



sehingga dapat mengurangi pengawasan terhadap manajemen yang dilakukan oleh
pemegang saham untuk melindungi investasinya. Dengan demikian, penggunaan
leverage yang meningkat seharusnya dapat mengurangi tingkat agency cost pada
suatu perusahaan. Namun Pujiastuti (2008) menyatakan bahwa dengan proporsi
hutang yang semakin besar maka perusahaan mempunyai beban tehadap pihak
luar, maka keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham akan semakin
kecil. Esens balancing theories yang dikemukakan oleh Husnan (1997) yaitu
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih lebih besar, hutang akan ditambah
tetapi apabila pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar maka
hutang tidak boleh lagi ditambah. Manfaat dari hutang disini yaitu untuk
mengurangi agency cost namun dengan adanya utang tersebut maka pembayaran
dividen menjadi lebih kecil karena perusahaan harus membayar jumlah pokok
hutang dan bunganya. Hal ini sesua dengan penelitian yang dilakukan oleh
Islamiyah (2012) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara Debt

to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio.

Menurut Riyanto (2001) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dibanding dengan modal perusahaan yang digunakan
selama periode tertentu. Laba yang diperoleh perusahaan inilah yang akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan yang akan ditahan untuk
keperluan investas kembali oleh perusahaan. Menurut Arilaha (2009)
profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara yang digunakan sebagal

penilaian secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian yang akan didapat atas



aktivitas investass yang dilakukan. Sesuai dengan Smoothing theory, yang
dikembangkan oleh Linter (1956). Linter mengatakan bahwa jumlah dividen
bergantung akan keuntungan perusahaan sekarang dan dividen tahun sebelumnya.
Apabila laba yang diperoleh perusahaan semakin besar maka akan semakin besar
pula kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen kepada para pemegang
saham. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Inanga
(2011) yang menyatakan bahwa profitability berpengaruh positif terhadap
dividend payout ratio untuk mengurangi agency cost pada free cash flow.

Risiko bisnis menurut Brigham dan Houston (2006) yaitu risiko yang
berkaitan dengan proyeks tingkat pengembalian aktiva pada masa mendatang.
Sesual dengan teori risk dan return bahwa semakin tinggi tingkat risiko suatu
perusahaan maka semakin besar return yang diinginkan oleh investor. Jensen et
al. (1992) berpendapat bahwa risiko bisnis yang lebih tinggi akan meningkatkan
ketidakpastian pada hubungan langsung antara keuntungan saat ini dan
keuntungan yang diharapkan, oleh karena itu risiko bisnis yang tinggi dikaitkan
dengan pembayaran dividen yang rendah. Return tersebut dapat berupa dividen
atau capital gain, akan tetapi berdasarkan teori Bird in The Hand, investor Iebih
menyukal dividen dibanding laba ditahan (Yendrawati, 2006). Oleh karena itu
risiko berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan dibutuhkan modal yang besar
untuk memberikan return besar ketika tingkat risiko perusahaan tinggi, maka
seharusnya perusahaan tidak membagikan dividen dalam jumlah yang besar.
Menurut Rozeff (1982) manyatakan bahwa perusahaan menetapkan dividend

payout ratio yang rendah karena tingkat risiko yang tinggi mencerminkan adanya
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operas yang tinggi dan pendanaan hutang. Perusahaan membayarkan dividen
dalam jumlah kecil untuk menghindari pendanaan eksternal.

Growth menunjukkan pertumbuhan aktiva yang digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan. Menurut Riyanto (1995) semakin cepat pertumbuhan
suatu perusahaan, maka semakin besar pula kebutuhan dana untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan tersebut. Menurut Utami dan Inanga (2011) perusahaan
cenderung menggunakan sumber dana internal untuk membiayai proyek-proyek
investasi jika proyek-proyek tersebut memiliki peluang pertumbuhan besar dan
perusahaan memilih untuk membayar dividen lebih sedikit, untuk mengurangi
ketergantungan pada pembiayaan eksternal. Namun, perusahaan dengan
pertumbuhan lambat dan peluang investasi lebih sedikit membayar dividen lebih
tinggi untuk mencegah mangjer dari overinvestment kas perusahaan. Residual
Decision of Dividend yang dikemukakan oleh Husnan (1997) manyatakan bahwa
besarnya pembayaran dividen oleh perusahaan akan dipengaruhi oleh ada atau
tidaknya kesempatan yang menguntungkan. Oleh karenaitu dibutuhkan dana yang
semakin besar agar tercapai pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi pula.

Pada perusahaan yang mencapa tingkat pertumbuhan tinggi maka,
terdapat peluang untuk melakukan investasi yang memiliki prospek yang baik.
Jadi perusshaan cenderung melakukan investasi apabila investas tersebut
memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi maka dividen yang dibayarkan akan
lebih sedikit. Dividen disini akan memainkan peran insentif dengan
menghilangkan sumber daya dari perusahaan dan menurunkan agency cost dari

free cash flow (Jensen (1986), and Lang and Litzenberger (1989) dalam Utami



11

dan Inanga, 2011). Menurut Kraus (2006) volume aset perusahaan lebih tinggi,
maka seharusnya pembayaran dividen semakin sedikit untuk memiliki sumber
yang cukup untuk membiayai aset, dan jika tidak perusahaan terpaksa
meningkatkan modal eksternal untuk investasinya. Sehingga dapat disimpukan
bahwa terdapat hubungan antara pertumbuhan perusahaan dengan pembayaran
dividen.

Investor mengharapkan pembayaran dividen yang tinggi dan konsisten
ketika berinvestasi pada perusahaan yang besar dan mapan. Lloyd et al. (1985)
dalam Georgiana (2012) mencatat bahwa perusahaan-perusahaan besar kurang
sensitif terhadap masalah keuangan, mampu untuk membayar dividen yang lebih
tinggi kepada para pemegang saham. Perusahaan-perusahaan besar yang memiliki
financial maturity akan memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal,
sehingga dapat mengurangi ketergantungan mereka pada dana internal, dengan
demikian mereka dapat menawarkan dividen yang lebih tinggi. Menurut Taleb
(2012) free cash flow dan life-cycle hipotesis menempatkan bahwa, perusahaan
besar cenderung lebih dewasa dan memiliki free cash flow tinggi dibandingkan
perusahaan-perusahaan kecil, sehingga perusahaan besar cenderung membayar
dividen yang lebih tinggi. Dengan demikian, free cash flow dan life-cycle
hipotesis memprediks hubungan positif antara ukuran perusahaan dan
pembayaran dividen. Hal ini dapat dipahami bahwa semakin besar dan semakin
mapan perusahaan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal dan
dapat mendatangkan para investor untuk melakukan investasi pada perusahaan

tersebut, maka diharapkan dapat membayar dividen yang tinggi kepada pemegang
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sahamnya sehingga semakin besar perusahaan akan berpengaruh positif dengan
kebijakan dividen. Ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan Harjono (2002)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif secara signifikan
terhadap kebijakan dividen. Namun peneltian yang dilakukan oleh Suwaldiman
dan Ahmad Aziz (2006) menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan (firm
size) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian diatas terdapat beberapa faktor yang bisa dijadikan
proks dari agency cost yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel
independen yang digunakan pada penelitian ini adalah free cash flow, leverage,
profitability, risk, growth, dan firm size. Data empiris mengenai variabel-variabel

yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1.1 sebagal berikut :

Tabe 1.1
Rata-rata dari Dividen Payout Ratio, Free Cash Flow, Leverage, Profitability,
Risk, Growth dan Firm Size pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di
Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2007-2011

VARIABEL | TAHUN | TAHUN | TAHUN | TAHUN | TAHUN
2007 2008 2009 2010 2011

DPR (%) 42,76 45,60 35,65 45,07 45,16
FCF (%) 34,45 35,29 37,75 44,26 35,54
DER (X) 0,95 1,12 1,14 0,79 0,81
ROE (%) 18,50 22,56 37,81 26,02 30,34
RISK (dalam
jutaanrupiah) | 160523,1| 230001,6 | 364592,5| 4205456 | 787349,8
GROWTH

(%) 18,60 23,97 4,30 14,41 17,41
SIZE (dalam
jutaan rupiah)

Total Aset 5.849.634 | 6.171.170 | 6.564.553 | 7.680.675 | 9.274.663

Sumber : data sekunder diolah

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat diketahui bahwa tingkat rata-rata DPR

mengalami fluktuasi yaitu pada tahun 2007 tingkat DPR sebesar 42,76%
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kemudian naik pada tahun 2008 tingkat DPR menjadi sebesar 45,60%, lau
menurun pada tahun 2009 menjadi 35,65%, kemudian pada tahun 2010 DPR naik
menjadi 45,07%, dan yang terakhir pada tahun 2011 DPR mengalami kenaikan
kembali menjadi 45,16%. DPR merupakan porsi keuntungan yang akan dibagi
kepada para pemegang saham, dan porsi keuntungan yang akan ditahan sebagai
bagian dari laba ditahan (Andriyani, 2008). Peningkatan DPR menunjukkan
bahwa semakin besar jumlah dividen yang dibagikan, maka jumlah laba ditahan
akan semakin kecil.

Pada variabel free cash flow terjadi fenomena pada tahun tahun 2007-2010
yaitu terjadi kenaikan tingkat free cash flow secara berturut-turut yaitu 34,45%
pada tahun 2007, kemudian naik menjadi sebesar 35,29% pada tahun 2008, lalu
mengalami kenaikan kembali menjadi 37,75% pada tahun 2009, dan yang terakhir
pada tahun 2010 naik menjadi 44,26%. Namun pada tahun 2011 variabel free cash
flow turun menjadi sebesar 35,54%. Free cash flow mencerminkan keleluasaan
bagi perusahaan untuk melakukan investasi tambahan, membeli saham, atau
menambah likuiditas (Pujiastuti, 2008). Kenaikan free cash flow ini menunjukkan
bahwa semakin besar dana yang tersedia bagi perusahaan.

Variabel DER (Debt to equity ratio) mengalami kenaikan dari tahun 2007
yaitu sebesar 0,95 kai dan naik menjadi 1,12 kali pada tahun 2008. DER
mengalami kenaikan kembali menjadi 1,14 kali pada tahun 2009, kemudian turun
menjadi sebesar 0,79 kali pada tahun 2010 dan naik menjadi 0,81 kali pada tahun
2011. Variabel DER disini menggambarkan tingkat leverage perusahaan, ketika

tingkat DER semakin kecil berarti perusahaan tidak banyak membutuhkan
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pembiayaan eksternal. Menurut Utami dan Inanga (2011) substitusi antara hutang
dan dividen sebagai mekanisme alternatif untuk mengurangi agency cost dari free
cash flow menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang menggunakan rasio
utang yang rendah akan cenderung mengikuti kebijakan pembayaran dividend
yang tinggi.

Nilal rata rata risko pada Tabel 1.1 diukur dengan standar deviasi dari
laba sebelum pajak, standar deviasi digunakan untuk menghitung penyimpangan
dari ratarata. Semakin besar penyimpangan maka semakin besar risiko karena
penyimpangan digunakan sebagai indikator risiko. Pada tahun 2007 nilai rata-rata
dari laba sebelum pajak (EBIT) adalah sebesar Rp640.572,7 juta sehingga hasil
yang diharapkan oleh perusahaan-perusahaan sampel pada tahun 2007 sebesar
Rp640.572,7 juta namun dari hasil yang diharapkan tersebut ada penyimpangan
sebesar Rp160.523,1 juta. Kemudian pada tahun 2008 rata-rata dari 1aba sebelum
pajak (EBIT) sebesar Rp872.867,8 juta dengan penyimpangan yang mengalami
kenaikan menjadi sebesar Rp230.001,6 juta. Pada tahun 2009 nilai rata-rata dari
laba sebelum paak (EBIT) adaah sebesar Rpl.248.831 juta dengan
penyimpangan yang mengalami kenaikan lagi menjadi Rp364.592,5 juta. Pada
tahun 2010 nilai rata-rata dari laba sebelum pgjak (EBIT) perusahaan-perusahaan
sampel adalah sebesar Rp1.376.318 juta dengan penyimpangan yang mengalami
kenaikan lagi menjadi Rp420.545,6 juta dan yang terakhir pada tahun 2011 dari
nila ratarata EBIT sebesar Rpl.770.423 juta dengan penyimpagan yang
mengalami kenaikan kembali menjadi Rp787.349,8 juta. Sesuai teori risk dan

return yang dikemukakan oleh Sudaryanti (2012) apabila tingkat risiko perusahaan
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semakin tinggi maka semakin besar return yang diinginkan oleh investor, karena jika
risiko yang semakin tinggi tidak diimbangi dengan return yang tinggi pula, maka
tidak akan pernah ada investor yang mau berinvestas di perusahaan tersebut.
Semakin meningkatnya kebutuhan dana akibat tingkat risko yang semakin tinggi
maka seharusnya perusahaan tersebut membayarkan dividen dalam jumlah kecil.
Pada Tabel 1.1 dapat diketahui adanya fluktuasi pada variabel
profitabilitas yang diukur menggunakan ROE yaitu pada tahun 2007 sebesar
18,50%, kemudian naik pada tahun 2008 menjadi sebesar 22,56% lalu mengal ami
kenaikan kembali menjadi 37,81% pada tahun 2009, namun pada tahun 2010
mengalami penurunan menjadi 26,02% dan kemudian naik menjadi 30,34% pada
tahun 2011. Hal ini diikuti dengan tingkat ukuran perusahaan yang ditunjukkan
dengan total aset yang mengalami kenaikan terus dari tahun 2007-2011. Pada
tahun 2007 ratarata total aset perusahaan sebesar Rp5.849.634 juta lalu
mengalami kenaikan pada tahun 2008 menjadi Rp6.171.170 juta. Kemudian
tingkat total aset perusahaan tersebut mengalami kenaikan lagi pada tahun 2009
menjadi sebesar Rp6.564.553 juta lalu naik kembali menjadi sebesar
Rp7.680.675 juta pada tahun 2010, dan yang terakhir mengalami kenaikan
kembali menjadi Rp9.274.663 juta pada tahun 2011. Fama and French (2001)
daam Utami dan Inanga (2012) menyimpulkan bahwa kemungkinan bahwa
perusahaan membayar dividen berkaitan dengan profitabilitas dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif, namun pembayaran dividen berhubungan negatif
dengan pertumbuhan. Hal ini menunjukkan bahwa ketika tingkat profitabilitas
tinggi dan ukuran perusahaan yang lebih besar menyiratkan kapasitas yang lebih

besar untuk mendistribusikan uang tunai, sedangkan pertumbuhan yang lebih
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besar menunjukkan dengan peluang investasi yang bagus merupakan insentif yang
kuat untuk mempertahankan kas.

Variabel growth atau pertumbuhan perusahaan disini mengalami fluktuasi,
pada tahun 2007 sebesar 18,60% lalu naik pada tahun 2008 menjadi sebesar
23,97%, pada tahun 2009 mengalami penurunan yang cukup besar yaitu menjadi
4,30%, lalu mengalami kenaikan berturut-turut yaitu 14,41% pada tahun 2010 dan
naik kembali menjadi 17,41% pada tahun 2011. Kenaikan tingkat growth
menggambarkan peluang investasi yang besar sehingga pembayaran dividen
menjadi lebih rendah. Jensen (1976) menyatakan bahwa perusahaan dengan
kesempatan pertumbuhan yang lebih tinggi memiliki free cash flow yang rendah
karena sebagian besar dana yang ada digunakan untuk investasi pada proyek yang
memiliki nilac NPV yang positif. Sehingga dapat dismpulkan bahwa terjadi
hubungan negatif antara DPR dan growth.

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, peneliti mencoba
untuk melakukan peneletian mengenai pengaruh agency cost di proksi dengan free
cash flow, leverage, profitability, risk, growth, dan size terhadap dividen payout
ratio pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2007-2011. Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan dalam latar
belakang masalah tersebut, maka penelitian ini diberi judul “Analisis Pengaruh
Free Cash Flow, Leverage, Profitability, Risk, Growth dan Firm Size terhadap
Dividend Payout Ratio” (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang

Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-2011)
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1.2 Rumusan masalah

Berdasarkan penelitian yang sudah dipaparkan sebelumnya diketahui
terdapat perbedaan hasil penelitian mengena fakta-fakta yang mempengaruhi
antara variabel yang digunakan sebaga proks agency cost yaitu free cash flow,
leverage, profitability, risk, growth dan firm size sebagai variabel independen
terhadap kebijakan dividen sebagai variabel dependen. Research gap dalam

penelitian ini adalah :

1. Pendlitian yang dilakukan oleh Djumahir (2010), dan Rosdini (2009)
yang menyatakan bahwa aliran kas bebas (free cash flow) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun peneltian
yang dilakukan oleh Utami dan Inanga (2011), Pujiastuti (2008), Taleb
(2012), dan Amarjit (2010) yang menyatakan bahwa variabel free cash
flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

2. Pendlitian yang dilakukan oleh Pujiastuti (2008), Harjono (2002),
Andriyani (2008), Fauz dan Rosidi (2007), dan Hadianto dan Herlina
(2010) yang menyatakan bahwa tingkat leverage perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun
peneltian yang dilakukan oleh Amarjit (2010), Lucyanda dan Lyliana
(2012), Taleb (2012), dan Utami dan Inanga (2011) yang menyatakan
bahwa variabel leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

3. Penditian yang dilakukan olen Taleb (2012), Harjono (2002),

Andriyani (2008), Amarjit (2010), Hadianto dan Herlina (2010) dan
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Ariaha (2009) yang menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun
peneltian yang dilakukan oleh Islamiyah (2012), Suwadiman dan
Ahmad Aziz (2006) dan Yendrawati dan Dhailami (2006) yang
menyatakan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen.

. Pendlitian yang dilakukan oleh D’Souza (1999) yang menyatakan
bahwa risiko perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Namun peneltian yang dilakukan oleh Utami dan
Inanga (2011), Taleb (2012), dan Suwaldiman dan Ahmad Aziz (2006)
menyatakan bahwa variabel risk berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

. Pendlitian yang dilakukan oleh D’Souza (1999), Utami dan Inanga
(2011), Taleb (2012), Islamiyah (2012), Harjono (2002), Lucyanda dan
Lyliana (2012), dan Amarjit (2010) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Namun peneltian yang dilakukan oleh Suwaldiman dan Ahmad
Aziz (2006) dan Arilaha (2009) menyatakan bahwa variabel growth
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

. Pendlitian yang dilakukan oleh Lucyanda dan Lyliana (2012) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun peneltian yang dilakukan

oleh Suwaldiman dan Ahmad Aziz (2006) dan Yendrawati (2006)
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menyatakan bahwa variabel firm size berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen.
Selain itu berdasarkan data diketahui adanya ketidaksesuaian antara teori
dan fakta (fenomena gap) yang membutuhkan penelitian lanjutan. Dimana
variabel free cash flow, dan profitabilitas (ROE) yang berfluktuatif dan
pengaruhnya terhadap DPR tidak selalu positif, dan variabel leverage (DER), dan
growth yang berfluktuatif dan pengaruhnya terhadap DPR tidak selalu negatif.
Variabel risk dan firm size mengalami kenaikan terus menerus tetapi pengaruhnya
terhadap DPR tidak selau negatif. Dengan fenomena dan research gap dan
penemuan yang telah disampaikan sebelumnya, maka dapat dirumuskan beberapa
pertanyaan penelitian:
1. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2007-20117?

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-20117?

3. Bagaimana pengaruh profitability terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-20117?

4. Bagaimana pengaruh risk terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2007-20117?
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5. Bagaimana pengaruh growth terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-20117?

6. Bagaimana pengaruh size terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2007-20117?

1.3 Tujuan Pendlitian
Tujuan penelitian yaitu memperoleh pengetahuan untuk menjawab
pertanyaan dan memecahkan masalah yang telah dipaparkan pada rumusan
masal ah diatas. Adapun tujuan yang akan dicapai pada penelitian ini adalah
1. Mengandisis pengaruh free cash flow perusahaan terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2007-2011.
2. Menganalisis pengaruh leverage terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2011.
3. Menganadisis pengaruh profitability terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2007-2011.
4. Menganalisis pengaruh risk terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2007-2011.
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Menganalisis pengaruh growth terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2011.

Menganalisis pengaruh size terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2007-2011.

1.4 Manfaat Pendlitian

Manfaat atau kegunaan penelitian adalah sebagai berikut :

1.

Bagi para calon investor, investor, analis dan pemerhati investasi,
hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber informasi dan
acuan dalam memilih investasi dan pengambilan keputusan investasi
terkait dengan tingkat pengembalian berupa dividen perusahaan.

Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi
sumber informasi maupun acuan dalam menentukan pengambilan
keputusan pembayaran dividen.

Bagi akademisi dan penelitian selanjutnya, penelitian ini diharapkan
dapat menjadi rujukan dan landasan yang dapat digunakan untuk
perluasan penelitian dibidang yang sama dan penambahan wawasan
untuk pengembangannya serta pengembangan ilmu keuangan
mengenai kajian masalah keagenan terhadap pembayaran dividen..
Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh free cash flow,

leverage, profitability, risk, growth, dan firm size terhadap dividend
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payout ratio. Diharapkan juga dapat mendorong munculnya penelitian
selanjutnya yang lebih mendalam dan dapat memperkaya penelitian-

penelitian sebelumnya.

1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan skripsi ini secara garis besar dijabarkan menjadi lima bab
dengan sistematika sebagai berikut
BAB | : Pendahuluan

Dalam pendahuluan ini menjelaskan tentang ringkasan dari keseluruhan isi
penelitian dan gambaran tentang permasalahan yang akan diangkat pada
penelitian ini. Pada Bab | ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.
BAB Il : Telaah Pustaka

Dalam Bab dua berisi tinjauan pustaka yang menjelaskan tentang landasan
teori yang didasarkan sebaga bahan acuan dalam penelitian ini, penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran teoritis dan hipotesis penelitian. Adapun teori yang
dijelaskan dalam bab ini antara lain, agency theory, agency cost, kebijakan
dividen, dan hubungan antara variabel-variable sebagai proks agency cost
terhadap dividen payout ratio, serta penelitian-penelitian terdahulu yang
mendukung dalam pengembangan penelitian ini.
BAB |11 : Metode Penelitian

Dalam bab ini akan dijelaskan tentang jenis data, sumber data, teknik

pengumpulan data, definis operasiona variabel, serta metode analisis.
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Pembahasan dalam bab ini antara lain mengenai gambaran populasi dan sampel
yang digunakan, indentifikasi dari variabel-variabel dan penjelasan pengukuran
variabel-variabel tersebut, serta teknik pemilihan data maupun metode analisis
data
BAB IV : Hasil Dan Analisis

Bab ini merupakan isi pokok dari keseluruhan penelitian dan menjelaskan
deskripsi objek penelitian yang digunakan, hasil pengolahan data yang telah
diperoleh beserta interpretasinya.
Bab V : Penutup

Bab ini memuat tentang kesmpulan yang diperoleh berdasarkan
pengolahan data yang telah dilakukan atau kesimpulan dari hasil penelitian dan
saran yang berupa tindakan-tindakan yang sebaiknya dilakukan serta memuat
tentang saran yang dapat berguna bagi pihak-pihak yang bersangkutan dan

penelitian lainnya.



BAB |1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Agency Theory

Teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen and Meckling (1976)
menyatakan bahwa agency relationship atau hubungan keagenan merupakan suatu
kontrak di mana satu orang atau lebih (prinsipal) melibatkan orang lain (agen)
untuk melakukan jasa tertentu atas nama prinsipal serta melibatkan pendelegasian
wewenang kepada agen untuk pengambilan keputusan yang terbaik bagi
prinsipal. Menurut Pujiastuti (2008) teori keagenen menyatakan bahwa principal
adalah pemegang saham sedangkan agen adalah para profesional/manajemen/
(CEO), yang dipercaya oleh principal untuk mengelola perusahaan, dan dalam
menjalankan usaha biasanya pemilik menyerahkan kepada manger yang
menyebabkan timbulnya hubungan keagenan.

Pemisahan dua fungs antara kepemilikan dan pengelolaan pada
perusahaan seringkali mengakibatkan terjadinya konflik karena perbedaan
kepentingan antara pihak principal dan pihak manajemen sebagai agent. Menurut
Gapenski dan Daves (1999) dalam Pujiastuti (2008) konflik keagenan bisa terjadi
antara shareholders dan mangjer, manger dengan debtholders, serta manajer dan
shareholders dengan debtholders. Konflik antara pemilik (shareholders) dan
mangjer terjadi ketika pihak mangemen (agen) melakukan perbuatan

opportunistic untuk meningkatkan kesgjahteraan sendiri dalam menjalankan
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operasi perusahaan, hal ini bertentangan dengan tujuan utama yaitu
memakmurkan kemakmuran stockholders. Konflik antara manger dengan
debtholder dimana mangjer lebih menyukai dividen yang ditahan digunakan
sebagai modal untuk ekspansi perusahaan tetapi debtholder lebih menyukal
bahwa dividen 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. Konflik yang terjadi karena perbedaan kepentingan antara pihak
pemegang saham dan pihak mangemen disebut juga sebagai konflik keagenan
atau agency conflict. Hal ini disebabkan karena pihak manger cenderung
mempunyai tujuan yang bertentangan dengan kepentingan pemegang saham yaitu
untuk kesgahteraannya sendiri daripada untuk memakmurkan para pemegang
saham.

Menurut Gapenski dan Daves (1999) dalam Pujiastuti (2008) menyatakan
bahwa masalah keagenan dapat terjadi antara pihak shareholders, pihak
debtholders dengan pihak mangjer, serta yang terakhir pihak managjer dan
shareholders dengan debtholders. Perbedaan kepentingan pihak principal dan
pihak managjer dapat terjadi karena pihak mangemen atau agen melakukan
tindakan oportunisme untuk meningkatkan kesejahteraan pribadi, ha tersebut
tidak sesuai dengan kepentingan pihak principal atau pemegang saham untuk
memaksimumkan perusahaan (Pujiastuti, 2008).

Menurut Jensen dan Meckling (1976), pada hubungan antara principal dan

agent terdapat alasan yang baik untuk mempercayai bahwa agent tidak selalu
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bertindak untuk kepentingan principal. Oleh karena itu diperlukan tindakan
pengawasan atau disebut pula monitoring oleh principal untuk membatasi
tindakan menyimpang yang dilakukan oleh agent atau pihak manger, sehingga
mangjer dapat melaksanakan tugasnya sesuai dengan keinginan principal.
Menurut Pujiastuti (2008) kegiatan monitoring digunakan sebagai suatu
mekanisme pengawasan untuk dapat mensggarkan kepentingan-kepentingan
terkait. Untuk mengatasi atau mengurangi konflik keagenan karena perbedaan
kepentingan tersebut menimbulkan biaya-biaya yang disebut sebagai agency cost
yang ditanggung pihak principal maupun agent. Menurut Horne dan Wachowicz
(2005) agency cost adalah biaya yang berhubungan dengan monitoring
mangjemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak dengan konsisten
sesual persetujuan kontraktual antara perusahaan dengan kreditor dan pemegang
saham. Jensen dan Meckling (1976) mendifinisikan biaya keagenan atau agency
cost sebagai berikut :

1. Monitoring Cost

2. Bonding Cost

3. Residual Loss

Monitoring cost merupakan biaya yang timbul karena mekanisme

pengawasan atau memonitor perilaku agent agar tidak melakukan tindakan
penyimpangan, biaya tersebut ditanggung oleh pihak principal. Sedangkan
bonding cost adalah biaya yang ditanggung oleh pihak manajemen sebagai agent
untuk menjamin bahwa agent akan bertindak untuk kepentingan principal dan

tidak akan mengambil tindakan yang dapat membahayakan pihak principal. Yang
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terakhir yaitu residual lost merupakan penurunan tingkat kesejahteraan yang
terjadi karena adanya perbedaan kepentingan dan perbedaan tindakan yang

dilakukan oleh agent dan principal pada hubungan keagenan.

2.1.2 Dividen

Robert Ang (1997) mengemukakan bahwa dividen adalah nilai pendapatan
bersih atau net income setelah pajak yang dikurangi dengan laba ditahan (retained
earnings) yang digunakan sebagai cadangan pada suatu perusahaan. Menurut
Van Horne dan Wachowicz (2007 : 270) dalam Sudaryanti (2012) menyatakan
bahwa kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak terpisahkan didalam
keputusan pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen atau dividend
payout ratio menunjukkan presentase yang dibagikan sebaga keuntungan dari
laba yang diperoleh perushaan kepada para pemegang saham dan menentukan
jumlah laba ditahan atau retained earning yang digunakan sebagai sumber
pendanaan dalam perusahaan. Besarnya jumlah dividen yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham ditentukan berdasarkan rapat umum pemegang
saham. Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa pembagian dividen dilakukan
hanya apabila perusahaan mendapatkan |aba karena dividen diambil dari laba atau
keuntungan perusahaan tersebut.

Menurut Robert Ang (1997) dividen yang dibagikan oleh perusahaan
mempunyai beberapa bentuk sebagai berikut :

a. Dividen Kas (Cash Dividends). Dividen yang paling umum dibagikan

dalam bentuk kas atau uang tunai. Emiten memberikan dividen kas ini



28

bertujuan untuk memicu kinerja saham pada bursa efek, selain itu juga
merupakan pengembalian keuntungan bagi para pemegang saham.
b. Dividen Saham (stock dividend). Dividen saham adalah pembagian

dividen dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu.

2.1.3 Teori Kebijakan Dividen

Menurut Rosdini (2009) dividen adalah pembayaran yang dilakukan oleh
perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya kepada para pemegang saham.
Kebijakan dalam pembayaran dividen merupakan hal yang sangat penting pada
suatu perusahaan, karena melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan
berbeda yaitu antara pemegang saham dan pihak manajemen perusahaan sendiri.
Kebijakan dividen menurut Riyanto (1995) merupakan Kkebijakan yang
besangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan antara digunakan untuk
pembayaran dividen kepada para pemegang saham atau untuk digunakan dalam
perusahaan. Menurut Weston dan Brigham (1990) kebijakan dividen didefinisikan
sebagal kebijakan dalam menentukan keputusan untuk membagikan laba atau
menahannya guna diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Dari pengertian-
pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen merupakan
penentuan keputusan atas laba yang diperoleh perusahaan, antara jumlah yang
akan dibagikan kepada para pemegang saham atau disebut juga sebagai dividen
dan laba yang akan diinvestasikan kembali pada perusahaan atau disebut juga laba

ditahan. Pembagian dividen tersebut ditentukan atas dasar Rapat Umun Pemegang
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Saham (RUPS) dan jenis pembayarannya juga tergantung dari kebijakan
pimpinan.

Tujuan perusahaan berdasarkan sudut pandang mangemen keuangan
adalah untuk memaksimumkan kemakmuran stockholders yang sering diartikan
sebagai memaksimumkan nilai perusahaan (Pujiastuti, 2008). Agar dapat
memakmurkan para pemegang saham tersebut adalah dengan memaksimumkan
keuntungan lalu membaginya sebagai dividen, namun ketika jumlah dividen yang
dibagikan meningkat maka jumlah laba yang ditahan pada perusahaan untuk
kepentingan mendatang akan semakin kecil. Oleh karenaitu diperlukan kebijakan
dividen yang optimal, kebijakan dividen yang optimal didefinisikan oleh Brigham
dan Houston (2001) sebagai kebijakan keseimbangan antara dividen saat ini dan
pertumbuhan di masa mendatang yang dapat memaksimumkan harga saham
perusahaan.

Terdapat beberapa teori yang telah dikembangkan dalam mangjemen
keuangan tentang kebijakan dividen, teori-teori tersebut antara lain sebagai
berikut :

1. Dividend Irrelevance Theory
Teori ini dikemukakan oleh Modigliani-Miller dalam Brigham dan
Houston (2001) mengemukakan bahwa nilai perusahaan tidak
ditentukan oleh besar kecilnya dividend payout ratio (DPR) tetapi
ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis.

Teori ini menjelaskan kebijakan dividen yang diputuskan atau
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dilaksanakan suatu perusahaan tidak memiliki pengaruh baik pada
nilai perusahaan tersebut maupun biaya modalnya.

. Bird In Hand The Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner yang dikutip
dalam Brigham dan Houston (2006) menjelaskan pada Bird In
Hand Theory bahwa ekuitas atau nilai perusahaan akan turun jika
rasio pembayaran dividen dinaikkan, karena para investor kurang
yakin terhadap penerimaan keuntungan modal (capital gains) yang
dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan seandainya para
investor menerima dividen. Ha tersebut karena pembayaran
dividen dapat diterima saat ini, sedangkan capital gain diterima
pada masa mendatang. Modigliani-Miller memberi nama pendapat
ini dengan bird in the hand fallacy. Gordon dan Litner beranggapan
investor memandang bahwa satu burung di tangan lebih berharga
daripada seribu burung di udara. Namun, Modigliani-Miller
berpendapat bahwa tidak semua investor berkepentingan untuk
menginvestaskan kembali dividen mereka di perusahaan yang
sama dengan memiliki resiko yang sama, oleh sebab itu tingkat
resiko pendapatan mereka di masa yang akan datang bukannya
ditentukan oleh DPR tetapi ditentukan oleh tingkat resiko investasi

baru.
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3. Tax Differential Theory
Teori ini dikemukakan Battacharya (1979) seperti yang telah
dikutip dalam Brigham & Houston (2006) yang menjelaskan bahwa
teori ini berkaitan dengan pgjak yang harus ditanggung oleh para
pemegang saham, investor |ebih memilih pembayaran dividen yang
rendah dibandingkan dividen yang tinggi. Teori ini berdasarkan
adanya perbedaan pgak antara dividen dan capital gain, oleh
karena itu para pemegang saham atau investor lebih menyukai
capital gain dari pada dividen, karena capital gain dapat menunda
pembayaran pajak.
4. Sgnaling Theory

Perusahaan yang memiliki kualitas tinggi biasanya akan membayar
dividen lebih tinggi, pembayaran dividen sendiri seringkali diikuti
oleh kenaikan harga saham dan penurunan pembayaran dividen
akan diikuti oleh penurunan harga saham. Dengan adanya kenaikan
harga saham dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pada penelitian
yang dilakukan oleh Modigliani-Miller menyatakan bahwa
kenaikan atas dividen lebih besar daripada yang telah diperkirakan,
hal itu merupakan “sinyal” bagi investor bahwa manajemen dari
suatu perusahaan memperkirakan peningkatan laba pada masa
mendatang, sedangkan penurunan dividen menjadi tanda bahwa

perkiraan laba yang rendah.
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5. Smoothing theory, yang dikembangkan oleh Linter (1956). Linter
mengatakan bahwa jumlah dividen bergantung akan keuntungan
perusahaan sekarang dan dividen tahun sebelumnya.

6. Clientile Effect

Terdapat perusahaan yang membagikan dividen diikuti dengan
penjualan obligasi. Hal ini dilakukan untuk memberi sinyal ke
pasar mengenai prospek perusahaan sehingga perusahaan dapat
menjual obligasi dengan harga yang lebih baik. Selain itu
pembayaran dividen dimaksudkan pula untuk mengurangi agency
conflict antara mangjer dan pemegang saham. Pemegang saham
tidak ingin manajer mengelola cash flow yang banyak, apabila free
cash flow dan laba dibagi sebaga dividen maka manger akan
mencari pendanaan dari luar. Maka mangjer harus bersiap siap
untuk dievaluasi pihak eksternal dan secara tidak langsung akan

memperkecil agency conflict (Sartono, 2001).

2.1.4 Free Cash Flow Hypothesis

Penjelasan utama mengapa perusahaan membayar dividen adalah hipotesis
free cash flow (Jensen, 1986), Yang menjelaskan dividen sebagai sarana untuk
mengurangi agency cost pada airan kas bebas. Hipotesis free cash flow
berdasarkan pada adanya argumen konflik kepentingan antara managjer dan
pemegang saham. Artinya, managjer bukan bertindak untuk kepentingan terbaik

pemegang saham, tetapi mangjer mengal okasikan sumber daya perusahaan untuk
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mendapatkan keuntungan sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). Perilaku manajer
yang melakukan pemborosan terhadap sumber daya perusahaan tersebut dapat
mencakup biaya perjalanan dinas, mobil dinas mewah, investasi pada proyek yang
kurang menguntungkan, dil. Oleh karena itu aliran kas yang tersedia dalam
jumlah yang besar dapat menyebabkan masalah overinvestment, karena arus kas
tersebut dapat digunakan untuk mendanai proyek dengan NPV negatif. Untuk
mengurangi masalah investas atas, Easterbrook (1984) dan Jensen (1986)
menyatakan perusahaan tidak memberikan return atas arus kas yang besar untuk
pemegang saham dengan membayar dividen atau pembelian kembali saham.
Namun peningkatkan dividen diduga dapat digunakan sebagai mekanisme untuk
mengurangi biaya keagenan pada aliran kas bebas, karena pembayaran dividen

dapat mengurangi masalah overinvestment pada perusahaan.

2.1.5 Life Cycle Hypothesis

DeAngelo, dan Stulz (2006) menguji life-cycle hypothesis dengan
memeriksa apakah probabilitas untuk membayar dividen berhubungan dengan
earned/contributed capital mix, sebagaimana diukur oleh laba ditahan terhadap
total ekuitas (RE/TE). Biasanya, perusahaan dengan RE/TE yang rendah
cenderung berada dalam tahap pertumbuhan dan bergantung pada modal eksternal
sementara perusahaan dengan RE/TA yang tinggi cenderung lebih matang
(mature) dengan keuntungan tinggi, dengan demikian perusahaan tersebut dapat
membayar dividen dengan baik. Konsisten dengan teori-siklus hidup, bukti yang

menunjukkan earned/contributed capital mix memiliki hubungan positif



signifikan dengan probabilitas perusahaan dalam membayar dividen, mengkontrol
ukuran perusahaan, laba saat ini dan yang tertinggal (lagged), pertumbuhan
perusahaan, total ekuitas, saldo kas, dan sgarah dividen. Jadi hubungan ini juga
berlaku untuk probabilitas perusahaan dalam melakukan inisias atau
menghilangkan dividen. DeAngelo et a. (2006) menunjukkan bukti bahwa
dividen agregat tidak menurun dari waktu ke waktu, tetapi terkonsentrasi di antara
perusahaan terbesar dan paling menguntungkan, temuan ini konsisten dengan
prediksi life-cycle hypothesis bahwa pembagian arus kas bebas adalah penentu

utama kebijakan dividen.

2.2 Definisi Operasional Variabel
2.2.1 Dividend Payout Ratio

Dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham merupakan earning
after tax dari laba yang diperoleh perusahaan. Dividend payout ratio menurut
Riyanto (1995) adalah presentase dari pendapatan perusahaan yang akan
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen tunai. Menurut Ang
(1997) dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividend per share
dengan earning per share. Rasio ini akan menentukan antara jumlah laba yang
akan dibagi dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham dan laba yang
akan ditahan sebaga sumber pendanaan perusahaan. Dividend payout ratio
menunjukkan presentase laba yang diperoleh perusahaan yang dibayarkan berupa

dividen kas kepada para pemegang saham, sehingga dapat dissmpulkan apabila
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nilac DPR suatu perusahaan semakin tinggi maka, jumlah laba yang akan

dibayarkan sebagal dividen kepada pemegang saham juga semakin tinggi.

2.2.2 Free Cash Flow

Menurut Jensen (1986) free cash flow merupakan airan kas sisa dari
pendanaan semua proyek yang menghasilkan net present value (NPV) yang
positif dan didiskontokan pada biaya moda yang relevan. Menurut Ross et a
(2000) Free cash flow didefiniskan sebagai kas perusahaan yang dapat
didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk
modal kerja atau working capital.

Free cash flow inilah yang sering meyebabkan timbulnya konflik karena
perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manger. Menurut Jensen
(1986) ketika masalah keagenan semakin besar berarti tingkat pertumbuhan
perusahaan rendah dan memiliki tingkat free cash flow yang tinggi, pada kondisi
tersebut mangjer biasanya membelanjakan free cash flow pada proyek yang
kurang menguntungkan. Free cash flow yang tersedia dalam jumlah cukup besar
pada suatu perusshaan biasanya menimbulkan konflik karena perbedaan
kepentingan, konflik ini disebut juga konflik keagenan.

Menurut White et a (2003) dalam Rosdini (2009) free cash flow
didefinisikan sebagai aliran kas diskresioner yang tersedia bagi perusahaan. Arus
kas diskresioner merupakan arus kas yang tersedia setelah seluruh pendanaan
proyek dari semua nilai net present value positif dan dapat digunakan untuk

pembayaran dividen, pembayaran hutang, maupun untuk akuisisi. Menurut
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Georgiana (2012) variabel yang dapat menjelaskan kebijakan pendistribusian
dividen adalah free cash flow karena perusahaan dengan peluang pertumbuhan
rendah dan free cash flow yang lebih tinggi akan membayar dividen yang lebih
tinggi untuk mencegah mangjer dalam melakukan investas pada biaya modal,
pembayaran dividen yang tinggi juga dapat menurunkan arus kas yang digunakan
oleh manger untuk investasi dalam proyek-proyek yang tidak efektif. Hal ini
sesuai dengan pendapat Djumahir (2009) yang menyatakan bahwa free cash flow
ini dapat dikurangi, salah satu caranya adalah dengan meningkatkan jumlah
pembayaran dividen. Penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh pihak
mangjemen dapat berpengarun pada jumlah pembagian dividen yang
kemungkinan lebih sedikit, jadi free cash flow dapat digunakan sebagai informasi

mengenai jumlah pembayaran dividen.

2.2.3 Leverage

Menurut Riyanto (1995) solvabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan
dalam membayar semua hutang-hutangnya. Rasio leverage dapat menunjukkan
solvabilitas suatu perusahaan, dan rasio leverage disini adalah debt to equity ratio.
Rasio DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewgjibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Menurut Sartono (2001) peningkatan
pendanaan dengan utang akan dapat menurunkan skala konflik yang terjadi antara
pemegang saham dan managjemen. Apabila skala konflik keagenan dapat menurun

maka, jumlah agency cost juga dapat semakin kecil.
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2.2.4 Profitability

Menurut Riyanto (2001) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dibanding dengan modal perusahaan yang digunakan
selama periode tertentu. Laba yang diperoleh perusahaan inilah yang akan
menjadi dasar dalam membuat kebijakan untuk menentukan jumlah pembayaran
dividen kepada pemegang saham dan jumlah laba yang akan diinvestasikan
kembali pada perusahaan sebagai laba ditahan. Hal ini berarti profitabilitas pasti
dibutuhkan oleh perusahaan apabila perusahaan akan melakukan pembayaran
dividen. Menurut Georgiana (2012) laba merupakan variabel penjelas utama
kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen dan indikator ini dapat
memberikan gambaran bagai mana perusahaan yang berkembang.

Menurut Suharli (2007) menyebutkan bahwa ukuran profitabilitas dapat
berbagai macam, seperti: laba operasi, laba bersih, tinggkat pengembalian
investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Terdapat beberapa
alat ukur untuk mengukur rasio profitabilitas yang sering digunakan, antara lain:
return on investment (ROI), return on assets (ROA) , dan return on equity (ROE).
Menurut Arilaha (2009) dalam Islamiyah (2012) menyatakan profitabilitas
perusahaan merupakan salah satu cara yang digunakan sebagai penilaian secara
tepat sgjauh mana tingkat pengembalian yang akan didapat atas aktivitas investas
yang dilakukan. Sesuai dengan signalling theory yang menyatakan bahwa
pembayaran dividen merupakan “sinyal” bagi investor bahwa perusahaan
memperkirakan peningkatan laba di masa mendatang. Oleh karena itu penelitian

ini menggunakan ROE sebagai alat ukur profitabilitas, ROE adalah rasio yang
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digunakan untuk mengetahui sejauhmana investasi yang akan dilakukan investor
di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang
diisyaratkan oleh investor. Dapat dikatakan pula bahwa return on equity
merupakan rasio tingkat kemampuan perusahaan dalam pengembalian laba atas

ekuitas pemegang saham.

2.2.5 Risk

Risiko (risk) merupakan kemungkinan adanya hasil yang berbeda antara
hasil yang sesungguhnya dengan hasil yang diharapkan, hasil yang dimaksud
disini merupakan pendapatan. Menurut Brigham dan Houston (2006) risiko suatu
aktiva dapat dibagi menjadi dua komponen, yang pertama risiko yang dapat
didiversifikasi (diversifiable risk) yang dapat dieliminasi dengan diversifikasi
sehingga dapat mengurangi kekhawatiran investor, dan risiko pasar (market risk)
yang diukur dengan koefisien beta yang mencerminkan pergerakan pasar secara
luas dan tidak dapat didiversifikasi karena penting bagi semua investor. Brigham
dan Houston (2006) mengemukakan yang dimaksud dengan risiko bisnis yaitu
risiko yang berkaitan dengan proyeks tingkat pengembalian aktiva pada masa
mendatang. Menurut Sudaryanti (2012) manyatakan risiko merupakan
variabilitas atas antisipasi terhadap return yang dapat diukur dengan standar
deviasi. Risiko yang dapat didiversifikasi disebabkan oleh kejadian acak seperti
pemogokan, perkara hukum, dan peristiwa lain yang terjadi pada suatu
perusahaan, dan risiko pasar (market risk) yaitu risiko yang disebabkan oleh

inflasi, resesi, dan tingkat suku bunga yang tinggi, hal-hal tersebut secara
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sistematis dapat berpengaruh terhadap perusahaan, risko pasar tersebut
merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi karena faktor-faktor yang
menyebabkan risiko pasar tidak dapat dieliminasi.

Investor cenderung mengaharapkan tingkat keuntungan yang tinggi atas
investas mereka pada suatu perusahaan ketika perusahaan menghadapi tingkat
rissko yang tinggi. Menurut Sudaryanti (2012) sesuai teori risk dan return,
semakin tinggi tingkat risiko suatu perusahaan maka semakin besar return yang
diinginkan oleh investor karena bila risiko yang semakin tinggi tidak diimbangi
dengan return yang tinggi pula, maka tidak akan pernah ada investor yang mau
berinvestas di perusahaan tersebut. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan
menanggung biaya yang tinggi akibat tingginya tingkat risiko yang dihadapi,
maka seharusnya perusahaan membayar dividen dalam jumlah yang kecil untuk
memenuhi kebutuhan investasi perusahaan, dengan demikian perusahaan harus
membiayai kebutuhan investasinya dengan menggunakan dana internal, sehingga

akan mengurangi pembayaran dividen.

2.2.6 Growth

Growth menunjukkan pertumbuhan aktiva yang digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan. Aset merupakan aktiva yang dapat digunakan untuk
semua aktivitas operasional suatu perusahaan. Semakin besar aset yang dimiliki
perusahaan maka diharapkan semakin besar pula hasil operasional yang dapat
dihasilkan oleh suatu perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil

operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar pada perusahaan, dan
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dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditur), maka propors hutang
semakin lebih besar dari modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan
kreditur atas dana yang ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya
aset yang dimiliki perusahan (Ang, 1997).

Menurut Utami dan Inanga (2011) perusahaan cenderung menggunakan
sumber dana internal untuk membiayal proyek-proyek investasi jika proyek-
proyek tersebut memiliki peluang pertumbuhan besar dan proyek-proyek investasi
yang besar. Perusahaan juga memilih untuk membayar dividen lebih sedikit, agar
dapat mengurangi ketergantungan perusahaan pada pembiayaan eksterna yang
mahal. Namun, perusahaan dengan pertumbuhan lambat dan peluang investasi
lebih sedikit akan membayar dividen lebih tinggi untuk mencegah manajer dari
overinvestment pada kas perusahaan. Dividen disini akan memainkan peran
insentif, dengan menghilangkan sumber daya dari perusahaan dan menurunkan
agency cost pada free cash flow, hal ini tersirat oleh Jensen (1986), dan Lang dan

Litzenberger (1989) dalam Utami dan Inanga (2011).

2.2.7 Firm Size

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu alat atau skala untuk
mengukur besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat ditentukan antara lain oleh
besarnya total aktiva, dan total penjualan. Menurut Smith (1997) dalam Harjono
(2002) menyatakan bahwa ukuran perusahaan mungkin suatu faktor yang penting
bukan hanya sebagai proksi agency cost tetapi juga disebabkan biaya transaksi

yang berkaitan dengan ukuran perusahaan. Perusahaan besar dengan akses pasar
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yang lebih baik seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada pemegang
saham, sehingga ukuran perusahaan dan pembayaran dividen memiliki hubungan
positif (Cleary, 1999 dalam Harjono, 2002). Jadi semakin besar perusahaan maka,
semakin tinggi pulatingkat kepercayaan investor untuk melakukan investas pada

perusahaan tersebut, dan diharapkan perusahaan membayar dividen lebih tinggi.

2.3 Pengaruh Variable Independen terhadap Variabel Dependen

2.3.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio.

Free cash flow dapat menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan,
karena perusahaan dengan arus kas bebas yang tinggi dinilai mampu menghadapi
kondisi yang buruk. Menurut Jensen (1986) free cash flow merupakan aliran kas
sisa dari pendanaan semua proyek yang menghasilkan net present value (NPV)
yang positif dan didiskontokan pada biaya modal yang relevan.

Masalah keagenan akan semakin parah ketika perusahaan menghasilkan
free cash flow daam jumlah yang besar (Jensen, 1986). Free cash flow yang
tersedia dalam jumlah cukup besar pada suatu perusahaan biasanya menimbulkan
konflik karena perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham.

Menurut Smith dan Kim (1994) dalam Rosdini (2009), mangjer disinyalir
akan menghamburkan free cash flow yang tersedia sehingga mengakibatkan
terjadinya inefisiensi dalam perusahaan atau mangjer juga akan menginvestasikan
dana free cash flow dengan return yang kecil. Pihak mangemen seringkali
menggunakan dana tersebut untuk melakukan investasi yang berlebihan dan

pemborosan yang mengakibatkan ketidakefisienan pada perusahaan, hal tersebut
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sangat bertentangan dengan kepentingan para pemegang saham yang
menginginkan pembayaran dividen.

Menurut Jensen (1986) pengaruh free cash flow terhadap dividend payout
ratio bersifat positif yang artinya bahwa semakin tinggi free cash flow maka
semakin tinggi dividen payout ratio atau semakin rendah free cash flow maka
senakin rendah dividend payout ratio. Hal ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Smith and Watts (1992) dalam Rosdini (2009) yang
menyatakan bahwa untuk menghindari terjadinya overinvestment (free cash flow
problem), manajer akan membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi. Sehingga
semakin tinggi tingkat free cash flow akan berpengaruh positif terhadap
pembayaran dividen kepada pemegang saham, tindakan tersebut dilakukan untuk
mengurangi agency cost pada perusahaan. Hal ini diperkuat dengan hasil
penelitian Lucyanda dan Lilyana (2012) yang menyatakan bahwa free cash flow
memiliki hubungan positif terhadap dividend payout ratio.

H 1: Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

(DPR)

2.3.2 Pengaruh Leverage terhadap Dividend Payout Ratio.
Perusahaan-perusahaan yang sedang berkembang akan memerlukan modal
yang berasal dari pendanaan internal maupun eksternal. Ketika pendanaan internal
tidak mencukupi maka perusahaan melakukan pendanaan eksternal yang biasanya
berupa pendanaan dari utang. Menurut Jensen dan Meckling (1976) permasalahan

keagenan juga dapat ditengahi dengan meningkatkan utang, karena utang dapat
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mengurangi perilaku mangemen yang cenderung melakukan pemborosan.
Dengan adanya utang yang ditanggung perusahaan maka diperlukan kas lebih
untuk pembayaran utang tersebut serta bunganya, sehingga free cash flow yang
tersedia dapat dikendalikan. Menurut Pujiastuti (2008) dengan adanya hutang
akan dapat mengurangi keinginan mangjer untuk menggunakan cash flow untuk
kegiatan-kegiatan yang kurang optimal dan menjadikan managjer bekerja lebih
efisen. Dengan demikian utang juga berfungsi sebagai mekanisme untuk
mendisiplinkan mangjer perusahaan dan mencegah para mangjer tersebut untuk
mel akukan pemborosan dalam memaksimalkan keuntungan pribadi.

Menurut Sartono (2001) menyatakan bahwa dengan meningkatkan
pendanaan dengan utang akan dapat menurunkan skala konflik antara pemegang
saham dan managemen karena ketika perusahaan memerlukan kredit maka harus
siap dimonitor oleh pihak eksternal dan berarti akan mengurangi konflik antara
mangjemen dan pemegang saham. Apabila konflik keagenan menurun maka
agency cost pada perusahaan juga dapat menurun.

Esens balancing theories yang dikemukakan oleh Husnan (1997) atau
yang disebut sebagai trade off theory oleh Bredley R dan Myer S (1991) adalah
untuk menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih lebih besar, hutang akan ditambah
tetapi apabila pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar maka
hutang tidak boleh lagi ditambah. Manfaat disini adalah untuk mengurangi
agency cost yang tinggi dengan meningkatkan leverage karena utang dapat

mengurangi perilaku mangemen yang cenderung melakukan pemborosan, oleh



karena itu pembayaran dividen akan semakin kecil karena dana yang tersedia bagi
perusahaan cenderung digunakan untuk melunasi pokok hutang dan bunganya.
Dengan meningkatnya hutang dapat mengurangi keinginan manger untuk
menggunakan free cash flow yang tersedia untuk kegiatan yang menyebabkan
inefisiensi. Meskipun hutang juga dapat menimbukan konflik keagenan hutang,
karena tingkat penggunaan hutang yang tinggi dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan (Bathala et a., 1994 dalam Pujiastuti, 2008). Namun berdasarkan
penelitian terdahulu banyak terdapat hasil bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat utang tinggi akan membayar dividen lebih sedikit daripada perusahaan
yang memiliki tingkat hutang rendah. Hal ini dilakukan untuk mengurangi tingkat
ketergantungan pendanaan eksternal, sehingga dapat disimpulakan bahwa terdapat
hubungan negatif antara Debt to Equity Ratio dengan DPR. Pernyataan tersebut
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Islamiyah (2012) yang menyatakan
bahwa terdapat hubungan negatif antara Debt to Equity Ratio terhadap Dividend
Payout Ratio.

H 3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Kebijakan

Dividen (DPR)

2.3.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio.

Profitabilitas dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Salah satu cara untuk mengukur rasio profitabilitas ini adalah
dengan Return On Equity (ROE). Return On Equity sering juga dinamakan

rentabilitas usaha adalah perbandingan antara laba dengan jumlah modal sendiri
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yang menghasilkan laba (Riyanto, 2001). Rasio yang dipergunakan oleh investor
untuk melihat tingkat pengembalian terhadap moda yang mereka tanamkan
adalah Return On Equity (ROE).

Profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara yang digunakan
sebagal penilaian secara tepat sgauh mana tingkat pengembalian yang akan
didapat atas aktivitas investasi yang dilakukan (Arilaha, 2009) dalam Islamiyah,
2012). Sehingga perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi akan menarik
minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut dengan harapan
akan mendapatkan keuntungan yang tinggi pula. Karena pembagian keuntungan
kepada para pemegang saham sebagai dividen diambil dari tingkat keuntungan
bersih yang diperoleh perusahaan. Hal ini sesuai dengan Smoothing theory, yang
dikembangkan oleh Linter (1956). Linter mengatakan bahwa jumlah dividen
bergantung akan keuntungan perusahaan sekarang dan dividen tahun sebelumnya.

Semakin besar keuntungan yang diperoleh perusahaan maka akan semakin
besar pula kemampuan perusahaan untuk membagikan keuntungan kepada para
pemegang saham dengan memberikan pembayaran dividen. Oleh karena itu
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Inanga (2011) yang menyatakan
bahwa profitability berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio untuk
mengurangi agency cost pada free cash flow.

H 4 : Profitability berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

(DPR)
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2.3.4 Pengaruh Risk terhadap Dividend Payout Ratio.

Jensen et al. (1992) berpendapat bahwa risiko bisnis yang lebih tinggi akan
meningkatkan ketidakpastian pada hubungan langsung antara keuntungan saat ini
dan keuntungan yang diharapkan, oleh karena itu risko bisnis yang tinggi
dikaitkan dengan pembayaran dividen yang rendah. Investor cenderung
mengharapkan keuntungan yang tinggi atas investasi mereka pada tingkat risiko
bisnis yang tinggi. Berdasarkan teori risk dan return yaitu semakin tinggi tingkat
risiko suatu perusahaan maka semakin besar return yang diinginkan oleh investor,
karena jika tingkat risiko yang tinggi tidak diimbangi dengan return yang tinggi
pula, maka tidak akan pernah ada investor yang berinvestasi pada perusahaan
tersebut (Sudaryanti, 2012).

Return tersebut dapat berupa dividen atau capital gain, akan tetapi
berdasarkan teori Bird in The Hand, investor lebih menyukai dividen dibanding
laba ditahan (Yendrawati, 2006). Oleh karena itu risiko berpengaruh terhadap
kebijakan dividen dan dibutuhkan modal yang besar untuk memberikan return
besar ketika tingkat risiko perusahaan tinggi, maka seharusnya perusahaan tidak
membagikan dividen dalam jumlah yang besar. Sehingga ketika tingkat risiko
perusahaan tinggi maka tingkat pembayaran dividen rendah, atau dengan kata lain
variabel risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Hal ini sesuai
dengan penelitian Rozeff (1982) dan Yendrawati (2006) yang menyatakan risk
berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

H 4 : Risk berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen (DPR)
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2.3.5 Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio.

Untuk mewujudkan investas yang dapat mendukung pertumbuhan
perusahaan yang maksimal diperlukan dana untuk meningkatkan keuntungan bagi
perusahaan. Berdasarkan Residual Decision of Dividend yang dikemukakan oleh
Husnan (1997) yaitu besarnya pembayaran dividen oleh perusahaan akan
dipengaruhi oleh ada atau tidaknya kesempatan yang menguntungkan, maka dana
yang diperoleh dari operasi perusahaan akan digunakan untuk investasi, jadi kalau
ada sisa barulah sisa tersebut dibagikan sebagai dividen. Oleh karena itu
dibutuhkan dana yang semakin besar agar tercapai pertumbuhan perusahaan yang
semakin tinggi pula. Semakin besar kebutuhan dana untuk waktu mendatang,
perusahaan lebih senang untuk menahan labanya dari pada membayarannya
sebagai dividen (Riyanto, 2001).

Teori free cash flow hypothesis yang disampaikan oleh Jensen (1976)
menyebutkan bahwa perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang lebih
tinggi memiliki free cash flow yang rendah karena sebagian besar dana yang ada
digunakan untuk investasi pada proyek yang memiliki nilac NPV yang positif.
Jadi ketika perusahaan mencapai pertumbuhan yang tinggi akan memberikan
peluang pada perusahaan tersebut untuk melakukan investasi yang memiliki
prospek yang baik atas keuntungan yang diperolehnya. Dapat disimpulkan bahwa
perusahaan cenderung melakukan investasi jika investas tersebut memiliki
peluang pertumbuhan yang tinggi dan memilih untuk membayar dividen lebih
sedikit. Namun perusahaan dengan pertumbuhan yang lambat dan peluang

investasi lebih sedikit akan membayar dividen tinggi untuk mencegah
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overinvestment yang dilakukan oleh mangjer. Dividen disini akan memainkan
peran insentif dengan menghilangkan sumber daya dari perusahaan dan
menurunkan agency cost dari free cash flow (Jensen, 1986 dalam Utami dan
Inanga, 2011). Sehingga terdapat hubungan yang negatif antara pertumbuhan dan
pembayaran dividen. Hal ini sesua dengan penelitian Rozeff (1982) yang
menyatakan terdapat hubungan negatif antara growth dengan pembayaran
dividen.

H 5: Growth berpengaruh negatif terhadap K ebijakan Dividen (DPR)

2.3.6 Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio.

Lloyd et al. (1985) daam Georgiana (2012) menyatakan bahwa
perusahaan-perusahaan besar yang memiliki financial maturity akan memiliki
akses yang lebih mudah ke pasar modal, sehingga dapat mengurangi
ketergantungan mereka pada dana internal, dengan demikian mereka dapat
menawarkan dividen yang lebih tinggi. Sehingga dapat disimpulkan perusahaan
besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, .
Karena kemudahan akses ke pasar modal, maka investor akan lebih mudah
mengakses perusahaan dan mudah percaya untuk melakukan investasi pada
perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan besar akan lebih mudah untuk
mendapatkan sumber modal. Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih baik
diharapkan dapat membayar dividen yang tinggi kepada pemegang sahamnya.

Proses pengawasan pada perusahaan harus tetap dilakukan untuk

mengawasi serta mengontrol perusahaan agar pihak manaemen bekerja sesuai
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dengan keinginan para pemegang saham karena seringkali terjadi konflik
keagenan diantara dua pihak ini yang disebabkan oleh perbedaan kepentingan.
Dengan adanya konflik keagenan dapat berpengaruh pada agency cost
perusahaan. Menurut Lloyd et a. (1985) dalam Utami dan Inanga (2011)
menganggap bahwa firm size merupakan variabel penjelas yang penting,
persahaan besar lebih menyukai untuk meningkatkan pembayaran dividen untuk
mengurangi agency cost. Karena perusahaan besar dengan kepemilikan yang
tersebar luas akan memiliki kontrol yang tinggi, hal tersebut dapat meningkatkan
agency cost. Sehingga antara ukuran perusahaan dan pembayaran dividen
memiliki hubungan positif. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Taleb (2012) menyatakan bahwa hubungan antara firm size dengan pembayaran
dividen menunjukkan hasil yang positif.

H 6 : Firm Size berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

(DPR)

2.4 Penelitian Terdahulu
Beberapa pendlitian telah dilakukan untuk menganalisis faktor-faktor yang
diduga berpengaruh terhadap dividend payout ratio, diantaranya adalah :
1. Georgiana (2012)
Penedlitian yang dilakukan Georgiana (2012) berjudul
“Determinant Agent Analysis of Dividend Policy Practiced by
Companies Listed in Great Britain and France”. Penelitian ini

menggunakan teknik analisis OLS methode dengan sampel perusahaan
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yang didapatkan dari situs Bursa Efek London, situs Bursa Efek Paris
dan informasi keuangan website Cofisem. Variabel dependen pada
penelitian ini adalah dividend payout ratio dengan variabel
independennya adalah earning per share, return on equity, dividend
distributed in the previous year (DIVt-1), free cash flow, firm size,
debt to equity ratio, tax, dan dummy variabel for ownership structure.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel DIVt-1, tax, EPS,
free cash flow dan DUM memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
dividen. Variabel EPS, DER, dan TAX memiliki hubungan negatif
terhadap dividen sedangkan variabel lainnya memiliki hubungan
positif terhadap dividen.
2. Juliet D’souza (1999)

Juliet D’souza dalam penelitiaanya yang berjudul *““Agency
Cost, Market Risk, Investment Opportunities And Dividend Policy- An
Internasional Perspective”. Penelitian ini menggunakan teknik analisis
regres berganda (multiple regression analyses) dengan sampel 349
perusahaan pada periode penelitian 1995-1997. Penelitian ini
menggunakan deviden payout ratio sebagai variabel dependen dan
variabel independennya adalah market risk, 10S, growth dan market-
took-book-value. Pada hasil penelitian ini agency cost mempunyai
hubungan yang negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Market
risk (beta) dan investment opportunities memiliki hubungan yang yang

negatif dengan kebijakan dividen. Sedangkan growth rate dan market-
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took-book value memiliki hubungan negatif yang tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen.
. Djumahir (2009)

Djumahir, meneliti dengan judul “Pengaruh Biaya Agensi,
Tahap Daur Hidup Perusahaan, dan Regulasi terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusshaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”.
Sampel pada penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2002-2007 dan menggunakan teknik
analisis regres linear berganda. Variabel Dependen yang digunakan
adalah dividen payout ratio, sedangkan variabel independennya yaitu,
dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, tahap
daur hidup perusahaan, regulasi. Hasil penelitian ini yaitu variabel
dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, tahap
daur hidup perusahaan, dan regulasi berpengaruh secara simultan
terhadap kebijakan dividen. Variabel dispersion of ownership, free
cash flow, tahap daur hidup perusahaan, dan regulasi berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen, kecuali variabel institutional
ownership. Semua variabel pada penelitian ini berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Variabel free cash flow secara parsia
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
. Triani Pujiastuti (2008)
Triani Pujiastuti melakukan penelitian yang berjudul “Agency

Cost Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur dan
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Jasa yang Go Public di Indonesia”. Sample yang di gunakan adalah
perusahaan manufaktur dan jasa yang terdaftar di BEI tahun 2000-
2005. Variabel independen yang digunakan adalah insider ownership,
shareholder dispersion, collateral asset, debt, dan free cash flow,
sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah dividen payout
ratio .Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda.
Hasil dari penelitian menunjukan variabel insider ownership
berpengaruh negatif, variabel shareholder dispersion berpengaruh
positif dan variabel debt berpengaruh negatif secara signifikan
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel colletral assets dan
free cash flow tidak signifikan berpengaruh terhadap kebijakan dividen
dalam konflik keagenan. Variabel free cash flow berpengaruh negatif
dan variabel collateral asset berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

. Siti Rahmi Utami dan Eno L Inanga (2011)

Siti Rahmi Utami dan Eno L Inanga dalam penelitiannya yang
berjudul “Agency Cost of Free Cash Flow, Dividend Policy, and
Leverage of Firms in Indonesia”. Sample yang di gunakan adalah 26
perusahaan pembentuk LQ 45 dari berbaga sektor industri yang
terdaftar di BEI tahun 1994-2007. Penelitian ini menguji pengaruh
agency cost pada free cash flow terhadap dividen payout ratio dan
leverage sebagai variabel dependennya. Selain itu penelitian ini juga

menguji variabel independen yaitu free cash flow, leverage, growth,
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profit, size, and risk untuk mengukur tingkat agency cost perusahaan
pada dividend payout ratio sebagal variabel dependennya .Teknik
andlisis yang digunakan adalah regres linear berganda. Hasil dari
penelitian menunjukan variabel free cash flow berpengaruh negatif
terhadap variabel dividend payout ratio namun berpengaruh positif
terhadap leverage. Variabel leverage sebagai proksi agency cost
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Variabel free cash
flow berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan dividen.
Dan variabel profit dan size berpengaruh positif tidak signifikan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk variabel risk
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap dividend payout
ratio untuk mengurangi agency cost. Sedangkan variabel growth
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap dividend payout ratio
untuk mengurangi agency cost.

. Dr Ghassan Al Taleb (2012)

Penelitian yang dilakukan oleh Dr Ghassan Al Taleb berjudul
“Measurement of Impact Agency Cost Level of Firms on Dividend and
Leverage Policy : An Emperical Sudy”. Sample yang di gunakan
adalah 60 perusahaan industri yang terdaftar di Amman Stock
Exchange tahun 2007-2011. Penelitian ini menguji pengaruh agency
cost pada free cash flow terhadap dividen payout ratio dan leverage
sebagal variabel dependennya. Selain itu penelitian ini juga menguji

variabel independen yaitu free cash flow, leverage, growth, profit,
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dividend payout ratio sebagai variabel dependennya .Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil dari pendlitian
menunjukan variabel free cash flow berpengaruh negatif signifikan
terhadap variabel dividend payout ratio namun berpengaruh positif
signifikan terhadap leverage untuk mengurangi agency cost. Variabel
free cash flow sebaga proksi agency cost berpengaruh negatif
signifikan terhadap dividend payout ratio. Variabel leverage dan profit
berpengaruh positif secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Dan
variabel size dan risk berpengaruh positif tidak signifkkan terhadap
dividend payout ratio untuk mengurangi agency cost. sedangkan
variabel growth berpengaruh negatif tidak signifikan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen untuk mengurangi agency cost.
. Rizki Ilamiyah (2012)

Rizki Islamiyah melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh
Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Growth
terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur di BEI.
Terhadap DPR”. Sampel yang digunakan adalah laporan keuangan
tahunan pada perusahaan manufaktur oleh auditor independen dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2006 sampai dengan
tahun 2010. Variabel dependen yang digunakan adalah dividen payout
ratio, sedangkan variabel independen yang digunakan adalah free cash

flow, profitabilitas, likuiditas (CR), leverage (DER), dan growth.
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Teknik analisa yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil
dari penelitian tersebut adalah secara parsial variabel profitabilitas,
leverage, dan growth berpengaruh negatif terhadap DPR. Secara
parsial variabel free cash flow dan likuiditas berpengaruh positif
terhadap variabel DPR. Semua variabel dalam penelitian ini tidak
berpengaruh signifikan terhadap DPR.

. Suwaldiman dan Ahmad Aziz (2006)

Suwaldiman dan Ahmad Aziz, meneliti mengenai pengaruh
insider ownership dan risiko pasar terhadap kebijakan dividen. Sample
yang digunakan pada penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta tahun 2000-2004 dengan teknik analisis regres
linear berganda. Variabel dependen yang digunakan adalah dividen
payout ratio dengan variabel Insider Ownership dan Beta sebagal
variabel bebas, serta MTVB (market to book value), Size, EV (earning
variability), Profitabilitas (ROA), dan Growth sebagai variabel
pengontrol yang diuji terhadap dividen payout ratio. Hasil penelitian
ini berdasarkan uji t menunjukkan bahwa dari semua variabel yang
dianalisis hanya tiga variabel yang berpengaruh secara signifikan
terhadap DPR yaitu variabel MTBV, size, dan EV (earning variability),
sedangkan variabel lainnya tidak berpengaruh signifikan terhadap
DPR. Variabel growth, MTBV, dan beta menunjukkan hasil yang
positif terhadap DPR. Sedangkan variabel insider ownership, size, EV

(earning variability), dan profitability menunjukkan hasil yang negatif
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terhadap DPR. Sedangkan hasil penelitian berdasarkan uji F
menunjukkan bahwa dari ketujuh variabel yang diandisis yaitu,
Insider Ownership dan Beta sebagal variabel bebas, serta MTVB
(market to book value), Sze, EV ( earning variability), Profitabilitas
(ROA), dan Growth sebagai variabel pengontrol yang diuji terhadap
dividen payout ratio (DPR), semua variabel tersebut berpengaruh
secara signifikan terhadap dividend payout ratio.
9. Juni Harjono (2002)

Juni Harjono (2002) melakukan penelitian yang berjudul
“Analisis Faktor Faktor yang Berpengaruh terhadap Dividend Payout
Ratio pada Industri Manufaktur di BEJ’. Metode yang digunakan pada
penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Variabel
dependen pada penelitian ini adalah dividend payout ratio dengan
variabel independen yang digunakan adalah cash position, debt to
equity ratio, insider ownership, growth, size, profitabilitas. Cash
position, debt to equity ratio, size, dan profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap dividend payout ratio, sedangkan variabel insider
ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio. Variabel size, cash position, dan pofitability memiliki pengaruh
positif terhadap raio pembayaran dividen. Variabel debt, insider
ownership, dan growth berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran
dividen.

10. Dini Rosdini (2009)
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Dini Rosdini melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh
Free Cash Flow terhadap Dividend Policy” dengan analisis regres
linier sederhana (linier regression) dan menggunakan sampel seluruh
perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta pada periode
laporan keuangan tahun 2000-2002. Variabel dependen yang
digunakan adalah dividend payout ratio (DPR) dan variabel
Independen yang digunakan adalah free cash flow. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa free cash flow memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio.

11. Jurica Lucyanda dan Lilyana (2012)

Jurica Lucyanda dan Lilyana melakukan penelitian yang
berjudul “Pengarun Free Cash Flow dan Struktur Kepemilikan
terhadap Dividend Payout Ratio”. Metode anadlisis yang digunakan
adalah metode regresi linier berganda dengan data yang diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun
2007-2009. Variabel independen pada penelitian ini adalah free cash
flow, kepemilikan institutional, kepemilikan keluarga, kepemilikan
asing, size, leverage dan growth, dengan dividen payout ratio sebagai
variabel dependen. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
free cash flow, kepemilikan institutional, dan size berpengaruh secara
signifikan terhadap dividend payout ratio sedangkan variabel lainnya
tidak berpengaruh secara signifikan. Variabel free cash flow, size,

leverage, dan kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap
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dividend payout ratio. Sedangkan variabel kepemilikan institusional,
dan growth berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.
12. Maria Andriyani (2008)

Maria Andriyani (2008) meneliti tentang pengaruh cash ratio,
debt to equity, insider ownership, investment opportunity, investment
opportunity set (10S), dan Profitability terhadap Kebijakan Dividen
dengan metode analisis regresi linier berganda dan mengambil sampel
dari perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2004-2006.
Pada penelititan ini variabel cash ratio, debt to equity ratio, insider
ownership, 10S dan return in asset merupakan variabel independen
dan variabel dividend payout ratio sebagai variabel dependennya.
Variabel cash ratio, debt to equity ratio, insider ownership, 1OS dan
return in asset secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio. Variabel debt to equity ratio dan insider
ownership berpengarun negatif terhadap dividend payout ratio.
Sedangkan variabel lainnya berpengaruh positif terhadap dividend
payout ratio. Secara parsid varibel insider ownership tidak
berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio, sedangkan
variabel lainnya berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio.

13. Ahmad Fauz dan Rosidi (2007)
Penelitian yang dilakukan oleh Ahmad Fauz dan Rosidi

berjudul “Pengaruh Aliran Kas Bebas, Kepemilikan Mangjerial,
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Kepemilikan Institutional, Kebijakan Utang dan Collateral Asset
terhadap Kebijakan Dividen”. Teknik analisis yang digunakan pada
penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan sampel
perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta. Variabel
dependen pada penditian ini adalah dividen, dan variabel
independennya adalah free cash flow, kepemilikan mangjerial,
kepemilikan institutional, kebijakan utang, dan collateral asset.
Variabel hutang dan collateral asset berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Variabel free cash flow, kepemilikan mangjerial
dan kepemilikan institutional berpengaruh tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Variabel free cash flow, insider ownership, dan
collateral asset menunjukan pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, sedangkan variabel hutang dan kepemilikan institutional
menunjukkan pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen.
14. Amagjrit Gill, Nahum Biger, dan Rajendra Tibrewala (2010)

Amarit Gill, Nahum Biger, dan Raendra Tibrewala pada
penelitiannya yang berjudul Determinants of Dividend Payout Ratio :
evidence from United States menggunakan metode Ordinary Least
Sguare (OLS) dan pemilihan sampel diambil dari laporan keuangan
perusahaan jasa dan manufaktur yang diumumkan perusahaan publik
pada tahun 2007. Variabel dependen yang digunakan adalah Devidend
Payout Ratio dan variabel independennya adalah profitability, cash

flow, tax, growth, Market to Book Value, dan Debt to Equity Ratio.
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Pada hasil penelitian ini menyatakan bahhwa variabel profitability dan
debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout
ratio. Sedangkan variabel cash flow, tax, market to bool value, tax,
dan growth memiliki pengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
Bram Hadianto dan Herlina (2010)

Penelitian yang dilakukan oleh Hadianto dan Herlina (2010)
berjudul “Predikss Arus Kas Bebas, Kebijakan Utang, dan
Profitabilitas Terhadap Kemungkinan Dibayarkannya Dividen”.
Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah model
regresi logistik dengan sampel emiten pembentuk indeks Kompas 100
yang tercatat pada tahun 2007. Variabel dependen pada penelitian ini
adalah dividen, dan variabel independennya adalah arus kas bebas,
kebijakan utang, dan profitabilitas. Variabel free cash flow, tidak
dapat mempresiksi  perusahaan dalam membayar dividen atau dengan
kata lain variabel arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividen dan memiliki pengaruh negatif. Variabel kebijakan utang dan
profitabilitas memiliki hubungan positif terhadap kebijakan dividen.
Yeni Yendrawati dan Achmad Friady Dhailami (2006)

Penelitian yang dilakukan oleh Yendrawati dan Dhailami
(2006) berjudul “Pengaruh Insider Ownership dan Risko Pasar
terhadap Kebijakan Dividen pada Perusshaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Jakarta”. Teknik analisis yang digunakan pada

penelitian ini adalah model regresi linier berganda dengan sampel
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perusahaan manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) tahun 2002-2003. Variabel dependen pada penelitian ini
adalah dividend payout ratio, dan variabel independennya adalah
Insider Ownership, dan Risko dengan variabel pengontrol yaitu
Market to Book Value, Earning Variability, Profitability, dan Growth.
Variabel Market to Book Value dan Growth memiliki pengaruh positif
terhadap dividend payout ratio, sedangkan variabel lainnya
berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Variabel market to
book value dan Earning Variability berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio. Variabel insider ownership, risiko, size,
profitability, dan growth tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio.
Muhammad Asril Arilaha (2009)

Arilaha (2009) pada penelitiannya yang berjudul “Pengaruh
Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage terhadap
Kebijakan Dividen”. Teknik analisa yang digunakan adalah regresi
linier berganda dengan pemilihan sampel diambil dari laporan
keuangan perusshaan jasa dan manufaktur yang diumumkan
perusahaan publik pada tahun 2007. Variabel dependen yang
digunakan adalah Devidend Payout Ratio dan variabel independennya
adalah Free cash flow, Profitability, Likuiditas dan Leverage. Pada
hasil penelitian ini menyatakan bahhwa debt to equity ratio

berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Sedangkan
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variabel free cash flow, profitability, dan likuiditas memiliki pengaruh

positif terhadap dividend payout ratio. Dari seluruh variabel
independen yang digunakan pada pendlitian ini, hanya variabel
profitabilitas yang berpengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio.
Berikut ini merupakan rangkuman dari penelitian terdahulu yang
berhubungan dengan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Free Cash
Flow, Leverage, Profitability, Risk, Growth, dan Firm Size Terhadap Dividend

Payout Ratio (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di

Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-2011)” terdapat pada Tabel 2.1:

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Nama Variabel M odel Hasl|
1 Georgiana Variabd | OLS Hasi| penelitian ini
(2012) dependen: | methode menunjukkan bahwa
Dividend variabel DIVt-1, tax,
Judul: | pavout ratio EPS, free cash flow dan
“Determinant Variabel DUM memiliki
Agent Analysis | |ngependen: pengaruh yang
_of Dividend | Egrning per signifikan terhadap
Policy Practiced | ghare Return dividen. Variabel EPS,
by Companies on equity, DER, dan TAX
Listed in Great Dividend memiliki hubungan
Britain ancj distributed in negatif terhadap dividen
France” |  the previous sedangkan variabel
year (DIVt- lainnya memiliki
1), Free cash hubungan positif
flow, Firm terhadap dividen.
size, Debt to
equity ratio,
Tax, dan
dummy
variabel for
ownership
structure.
2. Juliet D’Souza Variabel | Regres Agency cost
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(1999) Dependen: | linier mempunyai hubungan
Dividend | berganda | yang negatif signifikan

Judul: “Agency payout ratio terhadap kebijakan
_Cost, Market | “y/grjapel dividen. Variabel risk
Risk, Investment | ndependen: (beta) dan investment
Opportunities | \parket Risk, opportunity memiliki
And Dividend | |0s Growth, hubungan yang negatif
Policy- An | \arket-took- signifikan dengan
Internasional | phook-value kebijakan dividen.
Per spective Sedangkan growth rate
dan mar ket took-book

value memiliki

hubungan negatif tidak

signifikan terhadap

kebijakan dividen.

Djumahir (2009) Variabel | Regres Variabel dispersion of
Dependen: | linear ownership, institutional

_ Judu: Dividen | berganda ownership, free cash

_ Pengaru_h payout ratio flow, tahap daur hidup
Biaya Agensi, variabel perusahaan, dan
Tahap Daur independen: regulasi berpengaruh
Hidup | pispersion of positif terhadap
Perusahaan, dan | gwnership, kebijakan dividen.
Regulasi |  |pgtitutional Variabel dispersion of
terhadap | guwnership, ownership, free cash

. Kebl jakan Freecash flow, tahap daur hidup
Dividen pada | fiow, Tahap perusahaan, dan
Perusahaan daur hidup regulasi berpengaruh
Manufaktur di | perysahaan, signifikan terhadap
Bursa Efek | gan Regulasi. kebijakan dividen,
Indonesia”. kecuali variabel
institutional owner ship.

Triani Pujiastuti Variabel | Regresi Variabel insider
(2008) Dependen: | linear ownership , debt, dan

Dividen | berganda free cash flow

Judul : “Agency payout ratio berpengaruh
Cost Ter_hadap Variabel negatif terhadap
~Kebijakan Independen: kebijakan dividen.
Dividen Pada Insider Variabel shareholder
Perusahaan ownership, disperson dan collateral
Manufaktur dan | - gharehol der asset berpengaruh
Jasayang Go dispersion, positif terhadap
Public di Collateral kebijakan dividen.
Indonesia” | asset, Det, Variabel insider

dan Free owner ship, shareholder

Cash Flow dispersion, dan debt




berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan
variabel collateral asset
dan free cash flow tidak
signifikan berpengaruh
terhadap kebijakan
dividen dalam konflik
keagenan.

Siti Rahmi Variabd | Regres Variabel leverage
Utami dan Eno Dependen: | linear sebagai proksi agency
L Inanga (2011) Dividend | berganda cost berpengaruh
payout ratio positif terhadap

Judul: “Agency Variabel dividend payout ratio.
Cost of Free | | ndependen: Variabel free cash flow

_ CashFlow, Free cash berpengaruh negatif
Dividend Poalicy, flow, secara signifikan
and Leverage of Leverage, terhadap kebijakan
Firmsin Growth, dividen. Dan variabel
Indonesia”. Profit, Sze, profit dan size
dan Risk berpengaruh positif

tidak signifikan

berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

Variabel risk

berpengaruh positif

namun tidak signifikan

terhadap dividend

payout ratio untuk

mengurangi agency

cost. Sedangkan

variabel growth

berpengaruh negatif

tidak signifikan

terhadap dividend

payout ratio untuk

mengurangi agency

Cost.

Dr Ghassan Al Variabel | Regres Variabel free cash flow
Taleb (2012) Dependen: | linear sebagai proks agency
Dividend | berganda cost berpengaruh

) Judul: payout ratio negatif signifikan
Measurement Variabel terhadap dividend
of Impact | | ngependen: payout ratio. Variabel
Agency Cost Free cash leverage dan profit
Level of Firms flow, berpengaruh positif
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on Dividend Leverage, secara signifikan

and Leverage Growth, terhadap kebijakan

Policy : An Profit, Sze, dividen. Dan variabel

Emperical dan Risk size danrisk

Sudy”. berpengaruh positif

tidak signifkkan

terhadap dividend

payout ratio untuk

mengurangi agency

cost. Sedangkan

variabel growth

berpengaruh negatif

tidak signifikan

berpengaruh terhadap

kebijakan dividen untuk

mengurangi agency

cost.

Rizki Ilamiyah Variabd | Regres Secara parsial variabel

(2012) Dependen: | linear variabel Free Cash

Dividen | berganda Flow dan likuiditas

Judul: | pavout ratio berpengaruh positif

“Pengaruh Free Variabel tidak signifikan

Cash Flow, | |ndependen: terhadap kebijakan

Profitabilitas, Free cash dividen. Variabel

Likuiditas, flow, profitabilitas, leverage,

Leveragedan | profitabilita, growth berpengaruh

Growthterhadap | | jkuiditas, negatif tidak signifikan

~Kebijakan Leverage terhadap kebijakan

Dividen pada (DER), dividen,

Perusahaan growth

Manufaktur di
BEI. Terhadap
DPR”

Suwaldiman dan Variabel | Regres Variabel growth,

Ahmad Aziz| Dependen : | linear MTBV, dan beta

(2006) Dividen | berganda menunjukkan hasil

payout ratio yang positif terhadap

. Juddl v ariahe DPR sedangkan Size,

Pengaruh | | ndependen: EV, Insider ownership,

Insider Insider dan Profitability

Ownership dan ownershi, memiliki pengaruh

Risiko Pasar dan beta negatif terhadap DPR.

terhadap Variabe Variabel MTBV, Size,

Kebij akan kontrol: dan EV berpengaruh

Dividen Mtbv, Size, signifikan terhadap

Earning DPR, sedangkan
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variability, variabel lainnya tidak

Profitability, berpengaruh signifikan

dan Growth terhadap DPR.

9. Juni Harjono Variabd | regres Variabel debt to equity

(2002) Dependen: | linier ratio, size, dan

. Dividend | berganda profitabilitas

Judul: "Analisis | pavout ratio berpengaruh signifikan

Faktor Faktor Variabel terhadap dividend

yang | |ndependen: payout ratio. Variabel

Berpengaruh Cash size, cash position, dan

- terhadap position, pofitability memiliki

Dividend Payout Debt to pengaruh positif

Ratiopada | equity ratio, terhadap rasio

Industri Insider pembayaran dividen.

Manufektur di | ouwnership, Variabel debt, insider

BEJ” | Growth, Sze, ownership, dan growth

dan berpengaruh negatif

Profitability terhadap rasio

pembayaran dividen.

10. Dini Rosdini Variabd | Regres Variabel free cash flow

(2009) Dependen: | linier memiliki pengaruh

Dividend positif dan signifikan

Judul: | payout ratio terhadap dividend

“Pengaruh Free Variabel payout ratio
Cash Flow | | ndependen:
terhadap Free Cash
Dividend Flow

Policy”

11. | JuricaLucyanda Variabel | Regres Variabel free cash flow

dan Lilyana| Dependen: | linier , kepemilikan

(2012) Dividen | berganda institusional, dan size

payout ratio berpengaruh secara

) Judul: Variabel signifikan terhadap

Pengaruh Free | |ngependen: dividend payout ratio.

Cash Flow dan Freecash Variabel free cash flow,

Struktur flow, size, kepemilikan

Kepemilikan |k epemilikan keluarga, kepemilikan

- terhadap | ngiitutional, asing, dan leverage

Dividend Payout |k epemilikan berpengaruh positif

Ratio keluarga, terhadap dividend

Kepemilikan payout ratio.

asing, Sze, Sedangkan variabel

Leverage, kepemilikan

dan Growth institutional dan growth

berpengaruh negatif

terhadap dividend
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payout ratio.

12. | MariaAndriyani Variabd | Regresi Variabel debt to equity
(2008) | Dependen: | linier ratio dan insider

o Dividend | berganda | ownership berpengaruh

Judul: “Analisis Payout Ratio negatif terhadap
Pengaruh Cash Variabel dividend payout ratio.
Ratio, Debt to | | ngependen: Sedangkan variabel
Equity, Insider Cash ratio, cash ratio, 10S, dan
Ownership, Debt to profitability
Investment | equity ratio, berpengaruh positif
Opportunity, Insider terhadap dividend
Investment | gwnership, payout ratio. Variabel
Opportunity set 10S, insider ownership tidak
(10S),dan | profitability berpengaruh signifikan
Profitability terhadap DPR, dan
ter_hadap variabel-variabel

K ebij akaD lainnya berpengaruh
Dividen signifikan terhadap

DPR.

13. Ahmad Fauz Variabel | Regres Variabel hutang dan
dan Rosidi Dependen: | linier kepemilikan
(2007) dividend | berganda institusional

payout ratio berpengaruh negatif

_ Judut: Variabel signifikan terhadap
Pengaruh | | ndependen: kebijakan dividen.
Aliran Kas Free cash Variabel free cash flow
Bebas flow, , kepemilihan
Kepemilikan |k epemilikan mangjerial, dan
Manqgrlal, manajerial, collateral asset
Kep_eml_llkan Kepemilikan berpengaruh positif
Institutional, | jngitutional, terhadap kebijakan
Kebijakan K ebijakan dividen. Variabel
Utang dan utang, dan kebijakan hutang dan
Collateral Asset Collateral collateral asset
ter.hadap asset. berpengaruh signifikan

Kepl J_akan terhadap kebijakan
Dividen” dividen.

14, Amgrit Gill, Variabel | Ordinary | Variabel cash flow, tax,
Nahum Biger, Dependen: | Least MTBYV, dan growth
dan Rajendra Devidend | Square berpengaruh negatif
Tibrewala| payout ratio | (OLS) terhadap dividend
(2010) Variabel payout ratio. Variabel
Independen: profitability dan debt to

Judul: | profitability, equity ratio memiliki
“Determinants Cash flow, pengaruh positif
of Dividend | Tax Growth, terhadap dividend




68

Payout Ratio : Mar ket-to- payout ratio. Variabel
evidencefrom| book-value, profitability, growth,
United States”™ dan Debt to dan debt to equity ratio
equity ratio. berpengaruh signifikan
terhadap dividend
payout ratio.

15. Bram Hadianto Variabel | Mode Variabel arus kas bebas

dan Herlina| Dependen: | regres tidak berpengaruh

(2010) Dividen | logistik signifikan terhadap

| payoutratio dividen dan memiliki

Judul: “Prediks Variabe pengaruh negatif.

Arus Kas Bebas, | |ngependen: Variabe kebijakan

Kebijakan Aruskas utang dan profitabilitas

Utang, dan bebas, memiliki hubungan

Profitabilitas | K epjjakan positif terhadap

Terhadap | ytang, dan kebijakan dividen.

Kemungkinan | profitabilitas

Dibayarkannya
Dividen”.

16. Yeni Variabel | Regres Variabel Market to
Y endrawati dan Dependen: | linier Book Value dan Growth
Achmad Friady Dividend | berganda memiliki pengaruh

Dhailami (2006) | payout ratio positif terhadap
Variabel dividend payout ratio,

Judul: | | ndependen: sedangkan variabel
“Pengaruh Insider lainnya berpengaruh
Insider Ownership, negatif terhadap
Ownership dan dan Risiko dividend payout ratio.
Risiko Pasar o Var |tab<|-:4 VanabzlI ma(;ket éo bqok
engontrol: value dan Earning

ter.hadap Market to Variability berpengaruh
_Kebijakan | gooi value, signifikan terhadap
Dividen pada Earning dividend payout ratio.
Perusahaan Variability, Variabel insider
Manufaktur | Profitability, ownership, risiko, size,
yang Terdaftar | dan Growth. profitabil ity,'dan
di BursaEfek groyvth_ t dak
Jokarta’ berpengaruh sg.nllflkan
terhadap dividend

payout ratio.

17. Muhammad Variabd | Regres Variabel debt to equity

Agril Arilaha|  Dependen: | linier ratio berpengaruh
(2009) Devidend | berganda negatif terhadap
Payout Ratio dividend payout ratio.

Judul: Variabel Variabel free cash flow,

“Pengaruh Free

independen:

profitability, dan
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Cash Flow, Free cash likuiditas memiliki
Profitabilitas, flow, pengaruh positif
Likuiditas, dan Pr(I)_f_iit(at_)(ijl_itty, terhf\dai)_ di\I/_i|dend
ikuiditas ayout ratio. Hanya

Leverage dan veriabel profitabilitas
terhadap Leverage. yang berpengaruh

K ebijakan signifikan terhadap
Dividen” dividend payout ratio.

Sumber : berbagal jurnal dan penelitian terdahulu

2.5 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan tujuan penelitian, tinjauan pustaka, dan hasil penelitian yang
telah dilakukan sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan sebagai
dasar merumuskan hipostesis, untuk memudahkan dalam melakukan penelitian,
dibuat suatu kerangka kerja teoritis yang akan menjadi arahan dalam melakukan
pengumpulan data serta analisisnya. Secara sistematis kerangka pemikiran dalam

penelitian ini dapat dilihat pada gambar 2.1 berikut ini:



Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Free Cash Flow
(X1)

H1(+)

Leverage
(X2)

70

Profitability
(X3)

Dividend Payout
Ratio (DPR)

Risk
(X4)

Growth
(X5)

Size
(X6)

Sumber : dari berbagai jurnal dan penelitian terdahulu

2.6 Hipotesis

Dari perumusan hipotesis dan teori yang sudah dijelaskan diatas, dapat

ditarik hipotesis sebagai berikut :

(Dividend Payout Ratio)

Dividen (Dividend Payout Ratio)

1. H1 : Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

2. H2 : Leverage (Debt Equity Ratio) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan



3. H3

5. H5

6. H6
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. Profitability (Return on Equity)  berpengaruh positif terhadap

Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio)

: Risk berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen (Dividend

Payout Ratio)

: Growth berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen (Dividend

Payout Ratio)

: Firm Sze berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen (Dividend

Payout Ratio)
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitan dan Defenisi Operasional

Berdasarkan pada obyek penelitian yang dalam hal ini adalah perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2007-2011. Penelitian ini
akan menganalisis secara empiris tentang agency cost yang diproksi dengan
variabel, yaitu free cash flow (FCF), leverage (Debt Equity Ratio/DER),
pofitability (Return On Equity/ROE), risk, growth, dan firm size yang diduga
berpengaruh terhadap dividend payout ratio (DPR). Sehingga perlu dilakukan
pengujian atas hipotesis-hipotesis yang telah dikemukakan, dan pengujian
hipotesis dilakukan sesuai dengan variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian

ini agar mendapatkan hasil yang akurat.

3.1.1 Variabe Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio
(DPR), rasio ini menunjukkan rasio laba yang dibagikan perusahaan kepada para
pemegang saham sebagai dividen. DPR didefinisikan sebagal rasio antara
dividend per share (DPS) terhadap earning per share (EPS). Dividend payout

ratio diperoleh dengan rumusan sebagai berikut : (Weston dan Brigham,1997)

Dividend Per Share (DPS)

DPR =
Earning Per Share (EPS)
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3.1.2 Variabe Independen
Variabel independen adalah tipe variabel yang mempengaruhi atau
menjelaskan variabel yang lain. Variabel independen yang digunakan dalam

penelitian ini, antaralain :

3.1.2.1 Free Cash Flow

Free cash flow merupakan dana yang tersedia pada perusahaan untuk
didistribusikan kepada pemegang saham, namun dana ini dapat disebut pula
sebagai airan kas diskresioner perusahaan yang dapat digunakan untuk tambahan
investasi, pembayaran utang, membeli saham kembali, atau untuk menambah
likuiditas. Variabel free cash flow disini diberi smbol FCF dan dapat diukur dari
rasio laba bersih perusahaan tanpa depresiasi dan dividen terhadap total aset, atau

dengan rumus sebagal berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak —
Dividen + Penyusutan Aktiva
FCF = x 100%
Total Aktiva
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3.1.2.2 Debt Equity Ratio

Rasio DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajibannya yang dapat ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri
untuk membayar utang. Debt Equity Ratio tersebut dapat dirumuskan sebagai

berikut (Utami dan Inanga, 2011) :
Total debt

DER =
Total equity

3.1.2.3 Return On Equity

Return on equity (ROE) merupakan salah satu rasio untuk mengukur
profitabilitas perusahaan. ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui
tingkat kemampuan perusahaan dalam pengembalian laba atas ekuitas pemegang
saham. Secara sitematis return on equity dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut (Taleb, 2012) :

Net Income

ROE = Shareholders Equity

3.1.2.4 Risk
Risiko bisnis yaitu risiko yang berkaitan dengan proyeksi tingkat
pengembalian aktiva pada masa mendatang (Brigham dan Houston, 2006). Risiko

bisnis dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :

BusinessRisk= SDV (EBIT)
Rata-rata EBIT
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3.1.2.5 Growth

Pertumbuhan perusahaan dismbolkan dengan growth. Pertumbuhan
perusahaan dapat dijadikan gambaran tolok ukur keberhasilan perusahaan.
Growth merupakan rasio pertumbuhan aset perusahaan dan diukur dengan rumus

sebagai berikut (Harjono, 2002):

Total Assets (t) — Total Asset (t-1)
Growth =

Total Assets (t-1)

3.1.2.6 Firm Size

Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya perusahaan yang
ditentukan oleh beberapa hal, antara lain lain total penjualan, total aktiva, dan
rata-rata tingkat penjualan perusahaan. Perusahaan besar dengan akses ke pasar
yang lebih baik seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada pemegang
saham. Ukuran untuk menentukan ukuran perusahaan adalah log natural dari total

assets. Sze dapat dirumuskan sebagai berikut (Chrutchley dan Hansen, 1989)

Size = LnOf TotalAssets

Rangkuman dari variabel penelitian dan difiniss operasiona yang
berhubungan dengan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Free Cash
Flow, Leverage, Profitability, Risk, Growth, dan Firm Size Terhadap Dividend
Payout Ratio (Studi Empiris Pada Perusahaan sektor Manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-2011) terdapat pada Tabel 3.1 :
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Tabel 3.1
Variabel Penedlitian dan Difinis Operasaional
Variabel Difinisi Operasional Skala Pengukuran
yang
diukur
DPR Rasio antara dividend per Rasio | Dividen Payout Ratio
share (DPS) terhadap = Dividend per share
earning per share (EPS) Earning per share
FCF Free cash flow merupakan Rasio | Free Cash Flow =
rasio laba bersih perusahaan Laba Bersih Setelah
tanpa depresiasi dan dividen Pajak — Dividen +
terhadap total aset Penyusutan Aktiva
Total Aktiva
DER Debt equity ratio Rasio | Debt to Equity Ratio
merupakan rasio antara total = Total Debt
debt terhadap total equity Total Equity
ROE Rasio return on equity ini Rasio | Returnon Equity =
digunakan untuk Net Income
mengetahui tingkat Shareholder Equity
kemampuan perusahaan
dalam pengembalian laba
atas ekuitas pemegang
saham
Risiko Tingkat risiko yang melekat | Rasio | BusinessRRisk =
dalam pengembalian atas DV (EBIT)
Bisnis modal yang diinvestasikan Rata-rata EBIT
pada perusahaan
Growth Growth merupakan rasio Rasio | Growth =
pertumbuhan aset Total Assets (t)-Total
perusahaan dan diukur Assets (t-1)
dengan rumus sebagai Total Assets (t-1)
berikut
FirmSze | Rasio besar kecilnya Rasio | Size=LnOf TotalAssets
perusahaan yang ditentukan

oleh beberapa hal, antara
lain lain total penjualan,
total aktiva, dan rata-rata
tingkat penjualan
perusahaan

Sumber : Berbagal penelitian terdahulu
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3.2 Populas dan Sampel

Populas dalam penelitian ini merupakan keseluruhan dari obyek yang
diteliti. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang termasuk dalam sektor manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
(BEl) dari tahun 2007 sampai dengan 2011 yang mempublikasikan laporan
keuangannya dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Perusahaan
sektor manufaktur merupakan perusahaan yang paling banyak membagikan
dividen. Selanjutnya pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan
metode purposive sampling, yaitu metode pengumpulan sampel berdasarkan
pertimbangan dan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang diajukan:

1. Perusahaan dari berbagai sektor industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2007-2011 dan membagikan
dividen secara berturut-turut dalam periode tersebut.

2. Perusahaan yang memiliki informasi data keuangan yang berkaitan
dengan pengukuran perusahaan variabel yang digunakan dalam
penelitaian ini, yaitu dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel
dependen dan free cash flow (FCF), leverage (DER), profitability
(ROE), risk, growth, dan firm size sebagai variabel independen.

Proses seleksi dalam menentukan kriteria yang telah ditentukan dapat

dilihat pada Tabel 3.2 berikut ini :



Tabel 3.2

Proses Seleks Penentuan Jumlah Sampel
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No Kualifikas Sampel Jumlah
Perusahaan

1 | Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 147
Bursa Efek Indonesia selama periode 2007-
2011

2 | Perusahaan yang tidak konsisten membagikan 121
dividen selama periode 2007-2011

3 | Perusahaan yang konsisten membagi dividen 26
dan memiliki informasi berkaitan dengan
pengukuran variabel yang digunakan selama
periode 2007-2011

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2011

Berdasarkan kriteria tersebut, maka jumlah sampel yang digunakan dalam

penelitian adalah 26 perusahaan, yaitu :

1. PT. Multi Bintang Indonesia Thk
2. PT Gudang Garam Tbk.

3. PT Colorpak Indonesia Tbk.
4. PT Unggul Indah Cahaya Tbk.
5. PT Semen Gresik Tbk.

6. PT United Tractor Thk.

7. PT Tempo Scan Pasific Tbk.
8. PT Mandom Indonesia Thk.

9. PT Metrodata Electronic Tbk.
10. PT Merck Tbk.

11. PT Tunas Ridean Thk.

12. PT Unilever Indonesia Tbk.

13. PT Sepatu Bata Tbk.
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14. PT AKR Corporindo Tbk.

15. PT Budi Acid Jaya Tbk.

16. PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
17. PT Astra Graphia Tbk.

18. PT Astra Otoparts Tbk.

19. PT Kimia Farma Thk.

20. PT Mustika Ratu Tbk.

21. PT Delta Jakarta Tbk.

22. PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
23. PT Tunas Baru Lampung Thbk.

24. PT Ekadharma International Tbk.
25. PT Trias Sentosa Thk

26. PT Surya Toto Indonesia Tbk.

3.3 Jenisdan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, data ini biasanya
dapat diperoleh dari perpustakaan atau laporan-laporan keuangan dan penelitian
terdahulu. Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan
yang diperoleh dari Indonesian Capital Martket Directory (ICMD) dan Annual
Report. Pengumpulan data yang diperlukan adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur yang memenuhi kriteria yang telah ditentukan pada periode

pengamatan tahun 2007 sampai 2011 yang dikeluarkan oleh BEI.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan metode dokumentasi. Dokumentasi yang dilakukan adalah dengan
mengumpulkan semua data sekunder yang dipublikasikan oleh IDX Satistic,
Indonesian Capital Market Directory, dan Annual Report tentang perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2011.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 AnalisisLinier Berganda

Dalam penelitian ini mempunyai tujuan untuk melihat pengaruh hubungan
antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan menggunakan
analisisregresi linier berganda yang akan dioleh menggunakan SPSS.

Berikut ini merupakan model regresi berganda pada penelitian ini :

Y =a= b X1+ boXo+ bsX3+ baXyg + bsXs5 + beXeg+ €

Keterangan :
Y = Kebijakan Dividen yang diprosikan dengan DPR
a = Konstanta

b;-bs = Koefisien regresi dari tiap tiap variabel independen
X1  =FreeCashFlow

X2 = Debt to Equity

X3 = Returnon Equity

X4  =Risk
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X5  =Growth

X6 =FirmSze

e = Error term

Daam andlisis regresi, tidak hanya mengukur hubungan antara dua
variabel atau lebih tetapi juga menunjukkan arah hubungan antara variabel
dependen dan variabel independen. Variabel dependen diasumsukan mempunyai
distribusi probabilistik dan variabel independen diasumsikan memiliki nilai tetap

(Ghozali, 2006).

3.5.2 Uji Hipotesis

35.21Ujif

Uji stastistik F pada dasarnya menenunjukkan apakah semua varibel
independen yang dimasukan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-
sama (simultan) terhadap varibel dependen. Hipotesis nol (HO) yang hendak diuji

adal ah apakah semua parameter dalam model sama dengan nol, atau :

HO:bl=Db2 =...... =bk=0
Artinya apakah semua varibel independen bukan merupakan penjelasan yang
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis aternatif (HA) tidak semua
parameter secara simultan sama dengan nol, atau :

HA : bl# b2 #......#bk#0
Artinya semua varibel independen secara simultan mempunyai penjelas yang

signifikan terhadap variabel dependen/terikat (Ghozali, 2006)
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3.5.2.2 Uji t (Uji signifikans Parsial)

Uji stastistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
varibel bebas secaraindividua dalam menerangkan variabel terikat. Hipotesis nol
(HO) yang hendak diuji apakah suatu parameter (bi) smadengan nol. Atau :

HO: bi =0
Artinya suatu variabel bebas bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap
varibel pengikat. Hipotesis aternatif (Ha) parameter suatu varibel tidak sama
dengan nol, atau

Ha: bi 0
Artinyavaribel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap varibel

dependen/terikat (Ghozali, 2006).

3.5.2.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variabel terikat. Nilai yang mendekati 1
berarti variabel bebas mampu memberikan hampir semua informas yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel terikat. Kelemahan penggunaan koefisien
determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke
dalam model karena setiap tambahan satu variabel bebas maka nilai R? pasti
meningkat tidak peduli pengaruh variabel tersebutsignifikan atau tidak. Oleh
karena itu dianjurkan untuk menggunakan nila Adjusted R® pada saat

mengevaluasi model regresi terbaik (Ghozali, 2006)
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3.5.3 Pengujian Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda untuk
pengolahan data. Sebelum melakukan analisis linier berganda, metode ini
mensyaratkan untuk melakukan uji asums klasik guna mendapatkan hasil regresi

yang baik (Ghozali, 2001).

3.5.3.1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam mode regres,
variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal. Model regresi
yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah
satu cara untuk melihat normalitas residual adalah dengan melihat histogram
perbandingan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati normal.
Namun demikian hanya dengan melihat histogram sgja dapat menyesatkan
khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang lebih handal adalah dengan
melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dan
distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal,
dan ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data
adalah normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan
mengikuti garis diagonalnya. (Ghozali,2006)

Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran

data (titik) pada sumbu diagonal pada grafik atau dengan melihat histogram dan
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residualnya (Ghozali, 2006). Data tersebut normal, atau tidak, dapat diuraikan
sebagal berikut :

a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagona atau grafik histogramnya menunjukkkan pola distribusi
normal, maka model regrest memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti
arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola
distribuss normal, maka model regres tidak memenuhi asumsi
normalitas.

Penelitian ini  menggunakan juga menggunakan uji non-parametik
Kolmogorov-Smirnov untuk mendeteksi normalitas data. Menurut Ghozali (2006)
Uji statistik untuk menguji normalitas residual dengan uji statistik non parametik
Kolmogorov- Smirnov Test (K-S). Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis
terlebih dahulu yaitu :

Hipotesis Nol (HO) : Dataterdistribusi secara normal
Hipotesis Alternatif (HA)  : Dataresidual tidak terdistribusi secara normal
Jika nila Kolmogorov-Sminov tidak signifikan (varibel memiliki tingkat

signifikan diatas 0,05) maka semua data terdistribusi secara normal.

3.5.3.2 Uji Multikolonieritas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model korelasi

yang baik seharusnya tidak terjadi korelas diantara variabel independen. Jika



variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal
(nilai korelas antar sesama variabel independen sama dengan nol). Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas pada model regresi yaitu sebagai
beriktu : (Ghozali .2006)

1. Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regres empiris
sangat tinggi, namun secara individual variabel-variabel independen
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen.

2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Apabila
antar variabel independen terdapat korelas yang cukup tinggi
(umumnya di atas 0,90), maka terdapat indikas adanya
multikolonieritas. Tidak adanya korelasi yang tinngi entar variabel
independen  bukan berati bebas dari multikolonieritas karena
multikolonieritas dapat disebabkan karena efek kombinasi dari dua atau
lebih variabel independen.

3. Uji multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai (1) tolerance dan
lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur
variabel bebas terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas
lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan VIF tinggi
(VIF=L1/tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi.
Nilai cut off yang umum dipaka untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau nilai VIF = 10. Jadi
harus dapat menentukan tingkat kolinearitas yang masih dapat ditolerir,

dan meskipun multikolonieritas dapat dideteksi dengan nilai Tolerance
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dan VIF namun tidak dapat menjelaskan variabel-variabel mana sgja

yang berkolerasi.

3.5.3.3 Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi linier
terdapat korelas antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. Masalah autokorelasi ini
timbul karenaresidual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya, hal ini
sering ditemukan pada data runtut waktu karena *“gangguan” pada individu/
kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada individu/kelompok yang
sama pada periode berikutnya. Pada data crossection, masalah autokorelasi relatif
jarang terjadi karena “gangguan” pada observasi yang berbeda dari
individu/kelompok yang berbeda (Ghozali, 2006).

Model regres yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi, untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin — Watson (DW test).
Uji Durbin-watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan
mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada
variabel lag diantara variabel bebas. Hipotesis yang akan diuji yaitu :

HO : tidak ada autokorelasi (p=0)

HA : ada autokorelasi (pz0)

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi :
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Tabel 3.3
Tabel Kriteria Keputusan Durbin Watson.
Hipotesis Nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision di<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No decision 4-dusd<4-dl
Tidak ada autokorelasi positif Tidak Ditolak du<d<4-du

3.5.3.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi

terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan

lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka

disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heterokedastisitas. Model

regres yang bak adalah yang terjadi homokedastisitas atau tidak terjadi

heterokedastisitas.(Ghozali, 2006)

Cara untuk mendeteksi adanya heterokedastisitas dilakukan dengan

melihat grafik scatterplot antara nilai prediks variabel terikatnya (ZPRED)

dengan residuanya (SRESID). Deteks ada tidaknya heterokedastisitas dapat

dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara

SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah yang telah diprediksi dan sumbu X
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adalah residual (Y prediksi-Y sesungguhnya) yang telah si studentized (Ghozali,
2006).
Dasar analisinya:

1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik yang membentuk suatu pola tertentu,
yang teratur (gelombang, melebar, kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2. Jikatidak terdapat pola tertentu sertatitik-titik menyebar di atas dan dibawah

angkanol pada sumbu Y, makatidak terjadi heterokedastisitas.

Menurut Ghozali (2006) analisis dengan grafik plots memiliki kelemahan
yang cukup signifikan oleh karena itu jumlah pengamatan mepengaruhi hasil
ploting. Sehingga diperlukan uji statistik yang lebih dapat menjamin keakuratan
hasil, maka penelitian ini menggunakan Uji Glegjser. Uji Glgjser mengusulkan
untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen (Gujarati,

2003 dalam Ghozali, 2006) dengan persamaan regresi :
| Ut| = a+BXt+ vt

Jika variabel independen signifikan (signifikansi < 0,05) secara dstatistik
mempengaruhi variabel dependen (nilai Absolut Ut) maka ada indikasi terjadi

heterokedastisitas.
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