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ANALISIS FAKTOR KEAGENAN DAN KINERJAYANG
MEMPENGARUHI PEMBAYARAN DIVIDEN

DI BURSA EFEK JAKARTA

Oleh:
Arni Surwanti

Universitas Muhammadiyah Yogyakarta
Abstract

This research focuses on the spesifrc problem how Instltutlon OwneEhip.
Shareholder Disperso\ hmpany Ri* Company Grcwth, Cash Ratio and
Company Measurement lnterfere to Defrdent Payout Etio (DPR) oflisbng
companles ln Bursa Efek lakarta. And Which dominant fadors wi// be
influence DPR of lidingcompanies in EuEa Efek Jakarta.

Population ofthis research a// companies ftom all categories ofindustries
of listing companies in Bursa Efek lakafta. Sample is taken by "non
profrtability samplin?" approach and using purposive sampling nethode
especialy'Judgement sampling" type, that ls, from the sample is taken
after determ ining crlteria.

7he result of h@thesis test arc Indihtion Ownership Institution/INs have
a negative and signifrcant infl@n@ to DPR. Shareholdet Aspe6ion /SHLDR
have a positive and significant influence to DPR is posifue and significant
And ths vatiable refer a . dominant fadot that influence DPR of
iding.onpanies in Bursa Etuk lakada. Onpany Risk/BEfA have a nqative
and sgnifrcation influence to DPR. GROWTH have a negative, and are not
significant influence to DPR. Cash Ratio/CR have a positire and are not
ignificant influence to DPR, Company Measureolent/SlzE have a positive
are not slgnlfrcant to DPR, A5 a simultant, there are signifrcant intluence
between In ni hJ tio n Ownersh ip/INS, S h a rch olde r Dspe E ion/SH LD R, R i sA
EE|A GROWTH, Cash Ratio /CR, /SIZE and DPR,

Key words : Institution Ownershig Shareholdet Dispersion. BE|A
GROWu, Cash Ratiq SIZE.
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PENDAHULUAN

latar Belakang Masalah

Telah lama diketahuibahwa manajer memilikituiuan pribadilang bersaing dengan

tujuan memakimalkan kesejahteraan pemegang saham. I4anajer diberi kekuasaan

oleh pemilik perusahaan yaitu pemegang saham untuk membuat keputusan-keputusan
perusahaan baik ifu menyangkut keputusan perolehan sumber dana, kepuhlsan investasi,

maupun keputusan pembagian dividen, dan hal inl menciptakan konflik potensialatas

kepentjngan tersebut.

Pembayaran dividen menurut Rozelf(1982) seperti dikutip oleh C. Erna Susilowati
(2000) dapat menurunkan permasalahan keagenan, akan tetapi di sisi lain iustru akan

menimbulkan biaya. Biaya yang akan timbul karena jika perusahaan membayardividen
yang besar aliran kas yang dihasilkan darj sumber internal tidak cukup untuk memenuhi

kebutuhan investasi perusahaan, sehingga mendorong pengelola perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan dananya darisumberdafla eksternal. ljsaha untuk mendapatkan

sumberdana eksternal ini akan menimbulkan biaya traneskiyang harus ditanggung
perusahaan. l.4enurut Agus Sartono (2001: 293), berdasarkan pertimbangan manaierial,

kebijakan pembayaran dividen dipengaruhioleh faktor kinera perusahaan sep€rti kondisi

likuiditas, kebutuhan dana perusahaan, kemampuan meminjam, juga ditentukan oleh

preferensi pemegang saham terhadap pembayaran dMden. Bahwa walapun perusahaan

mampu untuk melakukan pembayaran dividen, tetapi pemegang saham tidak
menghendaki pembayaran dividen, maka perusahaan dapat menahan keuntungan
perusahaan. Hasilpenelitian ini diharapkan dapat memberikan informag kepada investor

tentang faktor-faktor yang menentukan rasio pembayaran dividen perusahaan-

p€rusahaan pada perusahaan-perusahaan diBursa Efek Jakarta. Hasil peneliti ini juga

diharapkan bisa memberikan gambaran rasio pembayaGn dividen perusahaan-

perusahaan di Bursa Efek -lakarta.

Oleh karena itu dalam penelitian ini akan melihat sejauhmana kebijkan dividen
yang diambiloleh para manajer perusahaan, apakah lebih dipengaruhi oleh kepentingan
pemilik alau lebih dipengaruhi oleh f'aktor kineda.

PERUMUSAN MASALAH

Permasalahan pokok pada penelitian iniadalah :

1. Bagaimanakah pengaruh Institutlon Ownershi, Sharcholder Dispersion, ksiko
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Gsh Ratio, dan Ukuran Perusahaan terhadap

Rasio Pembayaran Dividen perusahaan-perusahaan di Bursa Efek.lakarta.

2. Faktor-faktor manakah yang paling dominan mempengaruhi Rasio Pembayaran

Dividen perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Jakarta.
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TUJUAN PENELITIAN

Tujuan Penelitian ini adalah:

1, Untuk menganalisis fat(orfaktor yang menentukan rasio pembayaran dividen

perusahaan_perusahaan di Bursa Efek Jakarta

2. Untukmenganalisisfaktor-faldoryang paling menentukan rasio pembayaran dividen

perusahaan-perusahaan di Bursa Efek lakarta Batasan Penelitian

BATASAN PENELITIAN

Agarpenelitian inilebih terarah, maka perlu adanya beberapa batasan penelitian

yang meliputi Penelitian ini selain melihat rasio pembayaran dividen perusahaan-

perusahaan pada beberapa industridi Bursa Efek Jakarta. Periode yang diamatiadalah

selama 2 tahun terakhir

TINJAUAN PUSTAKA

Penelitian sebelumnya

Beberapa penelitianyang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dipakaisebagai

dasar penetapan kebijakan investasitelah banyak dilakukan antara lain adalah penelitian

yang dilakukan C. Erna Susilawati (2000) yang menelititentang dampak faktor-fa ktor

keagenan dan faktor-faktor yang mempengaruhi biaya transaki terhadap rasio

p"rbuyurun dividen. Variabel yang digunakan dalam penelitiannya adalah /i?s/iCer

ownership, sharehotder dispersion, perlumbuhan perusahaan, dan risiko perusahaan'

Hasilpenetitian secara tunggal menunjukkan bahwa insider ownership dan shareholder

dispersion yang merupakanfaktor keagenan, tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap kebijakan dividen, meskipun arah hubungan yang ditunjukkan oleh kedua

variabel mengindikasikan terdapat kecenderungan dividen digunakan sebagai 93lah satu

mekanisme menurunkan masalah keagenan lni berarti perusahaan-perusahaan di

Indonesia belum menggunakan pembayaran dividen sebagaialat untuk mengendalikan

masalah keagenan. Sedangkan variablel pedumbuhan dan resiko perisahaan yang

mempengaruhi biaya transaksi berpengaruh secara signiflkan terhadap pembayaran

dividen. Hubungan yang terbalik menunjukkan bahwa untuk menghindari biaya ttansaksi

yang tinggi perusahaan lebih menyukai menda nai investasinya menggunakan dana dari

iumber dina internal. Pengujian secara simultan dalam penelitian ini menunjukkan

bahwa variable independen dalam penelitian ini secara bersama-sama berpengaruh

secara signfikan terhadap rasio pembayaran dividen.

Penelitian lain dilakukan oleh Ramesh K.S Raodan SusanA.white (1994), dalam

penelitiannya yang menguji faktor-faktor yang mempengaruhi dividen payout ratio'

Variable dependen (PAY) diukur dari rata-rata divide., dtbaga dengan eaming payout

,?ri, Varibel bebas yang digunakan adalah STOCK )€ng diukur denganjumlah pemegang

saham biasa, GROWyang merupakan tingkat petumbuhan penjualan perusahan, COST
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yaitu ratio perbandingan antara laba yang ditahan dengan totalasset, ISN yaitu rasio

kepemilikan saham oleh insider meliputi manajer dan komisaris. Hasil penelitian

menunjukkkan bahwa keempatvariable bebas tersebut sec!ra individu tidak signifikan

mempengaruhi pembayaran dividen, sedangkan secara be6ama-sama keempat vadable

tersebut signifikan mempengaruhi pembayaran dividen.

Penelitian tentang kerangka biaya keagenan juga dilakukan oleh Ignatius Roni

Setyawan dan logiyanto Hartono (2001) yang meneliti faktor-faktor yang menentukan

rasio pembayaran dividen dan keputusan struktur modal. Variabel independen yang

digunakan dalam penelitian iniadalah kepemilikan oleh oftog dalam (insider holding),
j u mlah kepem ilika n lembat saham {numbet of shareholders), firktuasi laba (earning

volatilitta, dan non debt tex shield dan atau serta payout ratio(frCR) dan equlty ratio

fEQR . Sedangkan variable deBndennya adalah dividend pyout ratio(PoR) dan eguity
rahb (EQR).

Variabel kepem;likan oleh otang dalam (insider holdini diukur dari kepemilikan

saham oleh direktur atau komisarisyang ada pada ICMD, jumlah kepemilikan lembar

sahan (numbet of shareholders) adalah log darijumlah lembar saham yang dimiliki

insider holding, fluktuasilaba (earning volatilq diukur dari standar deviasi dari EBIT/

TotalAsset bulanan )ang datanya dapat diambil dari JSX Montly pada data keuangan

dan ratio perusahaan, dan non debt tax shieldyang diLrkur dari DePresiasi/EBIT yang

datanya dapat diambil dajjliMD.vatiabel dividend pa@ut Etiodapatdilihatpada1CMD
dan equity Etiodiakw dari l4odal sendiri/Iotal Asset.

Hasilpenelitian inimenunjukkan bahwa pembayaran dividen dan struktur modal

perusahaan dapat digunakan untuk meminimumkan biaya keagenan. Hal ini hanya

teriadi pada perusahaan yang tumbuh rendah dan tidak ada kepemilikan yang mayoritas

Penemuan ini menyarankan bahwa perusahaan yang membayarkan dividen untuk

mengurangi biaya keagenan. Pemiliksaham sulit memonitor manajer secard individual,

karena ada banyak pemilik saham yang memiliki presentase kepemilikan yang kecil.

Peningkatan pembayaran dividen akan mengurangi kas dan memaksa perusahaan untuk

memperluas akses ke pasar modal untuk mendapatkan sumb€r dana eksternal (hutang).

Ketika ada kenaikan dana trdng berasal dari pasar modal, peningkatan aktivr'tas monitoring

oleh pemegang saham dapat diarahkan.

Penelitian ini juga membuktikan bahwa (/hsber holding), jumlah kepemilikan

lembat saham (nunber of shareholdeq, lidak signifikan mem pengaruhi pembaya ran

dividen dan struktur mod al.\ktiabel non Mt bx shield merupakan satu'satunya variable

yang berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen dan struktur modal. Halini

berafti perusahaan yang memiliki sumber dana internal dari depresiasi semakin

menentukan kemampuan membayardividen dan meningkatkan struktur modal sendiri

58



,,elins Foktq Kea!tu Dan xiwja Y R hefipei9@thl PqtuN@ Dividen
.n &rB El* kkodp (Ani 9n-{til

LANDASAI TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teo.i KetiliGn lxviden

Kebuakan dMden adalah kebiFkan apakah laba yang diperohh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagaidividen atau akan ditahan dalam bentuk
Iaba ditahan guna pembiayaan investasidi masa dating. Apabila perusahaan memilih
untuk membagikan laba sebagaidividen, makaakan menggunakan laba ditahan dan

selaniutnya mengurangi sumber total sumber dana intem. Sebaliknya Ika perusahaan

memilih untukmenahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana
intem akan semakin besar. Beberapa ldktor penting mempengaruhi kebijakan divjden
y€itu kesempatan inveslasi yang tersedia, keters€diaan dan biayd modal altematif, dan
preferensi pem€ang saham unfu k menerima pendapatan saat ini atau menerimanya
di masa datang. Faktor'lbktor initercermin pada beberapa teoriyang menjelaskan
tentang kebiiakan dividen. Teori yang menjelaskan tentang kebiiakan dividen adalah
(Agus Sartono, 2001)

1) Dividen Adalah Tidak Relevan

Teori ini dicetuskan oleh Modigliani dan Merton Miller Teori ini didasarkan pada

kondisi bahwa keputusan investasi yang gtuen Pembaydran dividen tidak berpengaruh

terhadap kemakmuran pemegang saham. Niiai perusahaan ditentukan oleh eaming
power dan asset perusahaan. Sehingga menurut teorj ini nilai perusahaan ditentukan
oleh kepuhrsan inveslasi. Yang perlu digarisbawahi teori ini adalah perEaruh pembayaran

dividen terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang

sama denOan cara pembelanjaan atau pemenuhan dana yang lain. Dalam kondisi
keputusan invesbsi yang given, maka apabila perusahaan membagikan dMden kepada
pemegang saham, perusahaan harus mengeluarlGn saham baru sebagai penganti

sejumlah pembayaran dividen tersebul Dengan demikjan kenaikan pe.dapatan karena
pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham akibat peniualan

saham baru.Teori inididasarkan pada asumsi :

Investor bersikap rasional;
Tldak ada paiak pereorangan dan pajak penghasilan perusahaan;
Tldak ada biaya emisisaham;
Kebuakan dividen tidak berpengaruh terhadap biaya modalsendiri;
Informasitentanq kesempabn investag tersedia untuk setiap individu

2) Bitd-in the Hand lheory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner, yang berpendapat

bahwa ( (biaya modal sendi.i) akan meningkat sebagai akibat penurunan pembayaran

dividen. Investor akan merdsa aman unfuk memperoleh pendapatan berupa pembafdran

dividen saat ini dari pada menunggu capitai gain. Gordon-Lint.er memandang satu

burung ditangan lebih berharga dari pada seribu bLrrung di udara.

a)
b)
.)
c)
e)
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3) Tax Differential Theory

Jika capltal gain dikenakan dengan tarif yang lebih rendah dari pada pajak atas
dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan yang tinggi menjadi lebih menarik,
Tetapi sebaliknya jika capital galh dikenai pajak yang sama dengan pendapatan atas
dividen, maka keuntunga n capital gain meqadibetkuraog. Hakatas capital gain masih
relatif lebi rendah dari pada pajak atas dividen, karena pajak atas capital gain baru
dibayarkan apabila sahamtelah dijual. Sedangkan pajak atas dividen dibayarkan etiap
bhun setelah pembayaran dividen. Namunapabila periode investasisahan untukjangka
waktu satu tahun, maka tidak ada bedanya antaft pajak atas caplal gain dan pajak
atasdividen.

4) Infonnation Content H@thesa

Kenyataan menunjukkan bahwa yang sering terjadiadalah apabila perusahaan
membayarkan dividen akan disertai dengan kenaikan harqa saham, dan penurunan
dividen akan diikutidengan penuruhan harga saham. Modigliani-tvtiller melihat bahw
pada umumnya perusahaan enggan unhrk menurunkan tingkat pembayaran dividenn)".
Perusahaan akan menaikkan pembayaran dividen apabila dilihat pada periode yang
akan datang ada prospek keuntungan akan lebih baik. 141.4 selanjutnya berpendapat
bahwa kenaikan dividen memberikan sinyal bahwa prospek perusahaan pada masa

)"ng akan datang leb,h baik. Sebaliknya penurunan dividen akan dilihat sebagatprospek
pen sahaan menurun.

5) diehtile Effect

Ada beberapa kelompok investor dengan berbaqai kepentingan. Ada investor yang
menyukai memperoleh pendapatan saat ini dalam bentuk dividen yang tinggi. Tetapi
ada pula investor yang lebih menyukaiuntuk menginvestasikan kembali pendapatan
mereka? terutama mereka yang berada dalam tarif paiak yanq tinggi. Untuk
merEEntisipasi petuedaan kepertingan tersehn perusahaan dapat rnenentukan kebijakan
yang paling baik. Bagi investorydng tidak menyukai kebijakan dividen perusahaan, dapat
menjual sahamnya, atau memindahkan kepemilikannya dad satu perusahaan ke
perusahaan yang lain.

Petimbangan Manajerial Dalam Menentukan Divider Payout Ratio

Pembicaraan kebijakan dividen seperti dibahas diatas, hanya melihatdari aspek
teoritisnya, tetapi belum melihat pertimbangan manalerial dalam praktek yang
sesungguhnya. Berikut ini faktor-faktor yang sesungguhnya terjadi dan harus dianalisis
dalam kaitannya dengan kebijakan dividen, yaitul

1) Kebutuhan Dana Perusahaan

Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya merupakan faktor yang
menentukan kebijakan dividen yang akan diambil. Sejauhmana kebutuhan dana pada

waktu yang akan datang untuk pertumbuhan perusahaan dengan menambah piutang,
persediaan, aldiva tetap, untuk meningkauGn penjualan perusahaan. Apabila kebutuhan
dana perusahaan cukup besar dan perusahaan tidak dapat memenuhinya dari
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$mberdana esktem, maka perusahaan dapal menambah sumberdananya melaluilaba

ilnq Jituhun,."h.ggu aividen yang dibagikan meniadi kecil'

2) Ukuiditas

Ukuiditas perusahaan merupakan perhmbangan utama dalam banyak kebijakan

oi";a""'. ri.i'il"-r.J" olrio"n bagiperusahaar merupakan kas Leluar' maka semakin besar

I^. 
"' 

u,. i,i ,'1, 
'rairr. 

*rusahaan secara keseluruhan alan semafun besar kemampuan

[:#;#l#;ffir;; aiuio"n p"*tut'uun vunq sedane tumbuh' vans mmerlukan

[n:-;;;;;il4*,bravai investasinva' akan kurans likuid larena dana vans

I*ii"'i'"il" a,'"r*"sikan pada aktiva tetapdan aktiva lancaryang diperlukdn untuk

pertumbuhan Perusahaan

3) Kemampuan Meminiam

Posisilikuiditasperusahaandapatdiatasidengankemampuanperusahaanuntuk
,".,;;;'*;;;;;n perusahaan da'am meriinla'n baik dalam janska pendel

;:il'ffia,i ;;;;i;;aniane, seperti densan menjual oblisasi' akan men:nskdtka.t

;"*i;i# ;i;,ffi ;J;siha-an iemarin bait lituiditas perusahaan' serrakin besar

k"murprun p"a-huun dalam membayar dividen'

4) Keadaaan Pemegang Saham

Jika perusahaan kepemilikan sahamnya relatjf tertutup atau bahkan apabiia pemilik

.""*rIJ."tuoui .unu;er, maka manajemen akan mengebhuidviden ydns d'h::-1Y:

,"""glfi t.h"";Jr" ;pat bertindak denqan teoat Tetapi apabila pemegang sanam

relatiFterbUka,denganberbagalpersepslpemegangsahamtentangkebijakandNiden
ffil ;ffiil;ik'#; ma-naiemen dan pemesans saham' atau vang disebut densan

timbul masalah keagenan'

5) Stabilitas Dividen

Baqisebaqianinvestorlebihmenyukaistabilitasdividenyangtinggi'daripada
d "'d; ;ilJifi]; ;;;linssl stabilitas di sini dalam arti tetap memperhatikan

kepentingan pertumbuhan perusahaan'

Teori Keagenan

Salah salu fallor yang nenenLulan pembayaran dividen adala".keadaan

p"r"g';n; *iu.. ;ringkali ierjadi kepeniingan yang lidak sesuarantara kepenhngan

i"tn"6ung anurn Ou" kepentingan manajemer' sehingga timbulmasalah keagenan'

1) lenis perusahaan

lenis perusahaan berdasarkan kepemil;\annva d"pi!,9P:-S] 
T^Tl:11 :.1"::

Derusahaan, yaitu perusahaan perseorangan' perLsahaan persekulLlan' oan Derusi'rrddrr

:;;;; ';:;r;""" 
,e6eorangan adarah De'Jsahaan Yanq dinrlili olPh salLr o'ang

:ffi1i1:,I,",u"tiiuiffir''*u"lJurur' p",.,*r'uan vans drrrrli''i olen.leb'h dari satu

II*',ii. t"-.n";" ,"6eroan adalah perLrsahaan yang dimilihioleh banyak orang'

;;; ;;;.'ilk;;;t"ois;'tai densan bukti !""Pri ikan saham Perusahaan perseroan

L:;Y#;;;;il;pe.ilik dan m;najer Keperrrlikan perusahaan Der>eroan inimemiliki
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umuryang tidakterbatas, mudah dipindahtangankan. dan memiliki tangungjawab yang
terbatas yaitu sebesardana yang ditanamkan pada perusahaan.

2) Tujuan Perseroan

Pemegang saham adalah pemilik perseroan, dan mereka membelisaham kareoa
mengharapkan pengernbalian atas uangyang diinvestasikan. Pada kebanyakan kasus,
pemegang saham biasanya memilih dewan direki,yang kemudian menganqkat manajer
untuk menjalankan perseroan sehari-hari. Karena manajer bekeda untuk pemegang
saham, maka mereka harus menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai
kepentingan pemegang saham, yaitu dengan memaksimalkan kekayaan pemegang
saham. Pengertian lain memaksmumkan kekayaan pemegang saham yaitu
memaksumumkan harga saham perusahaan. Ivlanajer diberi kekuasaan oleh pemilik
perusahaan untuk membuat kepukrsan, dan hai ini potensi menciptakan konflik. Dalam
kenyataannya seringkali yang teiadi adalah manajer memiliki tujuan pribadi yang
bertentangan dengan tujuan memakimalkan kesejahteraan pemegang saham.

Masalah Keagenan (/ gency Ptoblen)

Hubungan agen muncul ketika satu orang individu atau lebih yang disebutdengan
pemilik memperkerjakan individu lain atau organisasi yang disebLrt agen untuk
melaksankan pekerjaan dan kemudian mendelegasikan otorisasi pengambilan keputusan
kepada agen tersebui. Hubungan inisering terjadiadanya pertentangan kepentingan
antar pihak. Masalah keagenan inibias munculantara :

1) Pemegang saham dengan manajer

Peamasalahan agen muncul antara pemegang saham dengan manajer ketika
manajer perusahaan memilik kurang 100% saham perusahaan. Ketika manajer atau
pemilik iama perusahaan menjual beberapa saham kepada pihak luar, amak konflik
kepentingan akan segera muncu,.

2) Pemegang saham dengan kreditur

Kreditur memiliki klaim atas sebagian laba perusahaan untuk pembayaran bunga
serta pokok hutang, selain memiliki klaim atas aktviva perusahaan jika terjadi
kebangkrutan. Namun pemegang saham memiliki kendali (melalui manajer) atas
keputusan mempengaruhi profl tabilitas dan risiko perusahaan.

Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen

a. Pengaruh Institution Ownership terhadap Pembayaran Dividen

l4enuM Nlamduh Hanafi (2005: hal 205), dalam Teoti Etekolien (Clientele Efrect),
kebijakan dividen seharusnya ditujukan untLrk memenuhi kebutuhan segmen investor
tertentu. Kebijakan dividen tertentu akan menarik segmen tertentu. Kemudian tugas
perusahaan (manajer keuangan) adalah melayanisegmen tersebut. Pada penelitian ini
ingin melihat sejau hmana keinginan sekelompok segmen tertentu, dalam haliniadalah
pemilikyang merupakan suatu institusi sejauhmana menentukan pembayaran dividen.
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Menurut Ki C. Han, Sun hun Lee, and David Y Suk (1999) semakin besar 1rsrtuti,,
ownership, sefial,tn &sar monitorjng manaiemennya ke perusahaan, dan hal ini akan

mengurangi perhatiannya terhadap agency cost sehingga perusahaan cenderung

membayar dividen rendah. Nemun berdasarkan sudut pandang pajak, apabila pajak

atas dividen lebih kecil dari pada pajak atas capilal gain, fiaka Institution ownership

dapat berpengaruh posib p afinya 9f]maljntut Insb'aiion owne6hip, fieteka cende"Jng

menyukai pembayaran dividen yang besar Berdasarkan teori ini, maka diturunkan

hipotesis sebagai berikut

I Inst:hJtizn owp-'tshipbrpengaruh negatip dan siginmkan terhadap

pembayaran dividen.

b. Pengaruh Shareholder Dispersion terhadap Pembayaran Dividen

Penyebaran pemegang saham diukur dengan menqgunakan va,Z',aedan data

prosentase kepemilikan saham. Pemegang saham dipertimbangkan sebagaikelompok

dimana setiap pemegang saham mewakili satu kelompok. Dalam Penelitian ini nilai

\.drianceyang kecil menunjukkan data kepemilikan $ham yang homogen, yang berarti

kepemiiikan terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saham saja. Sebaliknya

ni,lai varianceyang besar menunjukkan data kepemilikan yang heterogen, yang artinya

kepemilikan saham menyebar atau tidak terkonsentrasi pada satu atau beberapa

pemegang saham saja. Perusahaan yang dimilikioleh suatu institusi berarti kepemilikan

terkonsentrasi pada beberapa pemegang saham saja, yang berartimenunjukkan nilai

variance yang kecil. Sementara ifu semakin besar Institution ownership, semakin besar

monitoring manajemennya ke perusahaan, dan haliniakan mengurangi perhatiannya

tethadap agency cost, sehingga perusahaan cenderung membayar dividen rendah

Berdasarkan teoriini, maka diturunkan hipotesis sebagai berikut

ja i Shareholder Dispercion berpengaruh positip dan siginifikan

terhadap pembayaran dividen.

: Risiko Perusahaan berpengaruh positipdan siginifikan terhadap

pembayaran dividen.

c. Pengaruh risiko perusahaan terhadap Pembayaran Dividen,

Risiko Perusahaan, yaitu risiko perusahaan yang diukur dengan mengunakan b

(beta). Beta merupakansuatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas terhadap retum

pasar. Ketika resiko perusahaan tinggi, yang ditLlnjLlkan dari volatilitas return suatu

seku tas terhadap return pasar maka investor akan mencari pendapatan yang lebih

F*i.Pada Bird In the Hand Deolymengabkan bah!'va pembayaran dividen mengurangi

ketidakpastian, yang berarti mengurangi risiko Divlden yang tinggi akan membantu

mengurangi ketidakpastian. Beberapa tipe investor akan menyukai pendapatan saat ini

Karena dividen diterima saat ini, sedangkan aapltal qalh diterima di masa mendatang,

ketidakpastian dividen menladilebih kecildibandingkan dengan ketidakpastiao capital

qalr. Berdasarkan penjelasan ini, maka diturunkan h ipotesis sebagai berikLlt:
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d. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan (GROW) terhadap pembayaran Djviden

Tingkat Pertumbuhan (GROW) yaitu tingkat pertumbuhan yang diukur dengan
tiogkat pertunbuhan asset dari tahun sebelumnya. perusahaanyang sedang mengalami
pertumbuhan akan memerlukan dana yang cukup besarguna membiayai investasinya,
oleh karena perusahaan meme ukan dana untuk diinvestasikan pada altiva tetap atau
akbva lancaryang permanen. Dana inidiperlukan baik dari sumber dana ekstem maupun
intern. Apabila dana yang diperlukan untuk pertumbuhan inidiperoleh darisumberdana
intem yaitu labayang ditahan, maka akan semakn menguraogi kemampuan perusahaan
untuk membaya*an dividen. Berdasarkan penjelasan ini, maka diturunkan hipotesis
sebagaiberikut:

W : Tingkat Pertumbuhan berpengaruh negatip dan siginifikan
terhadap pembayaran dividen.

e. Pengaruh Cash Ratio(CR) terhadap Pembayaran Dividen,

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan
dividen. Karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluat maka semakin besar
posisikas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Alasan lain adalah unhlkmengrundari
akuisisioleh perusahaan lain. Perusahaan yang mempunyai kas fdng berlebihan seringkali
menjaditarget dalam akuisisi. Untuk menghindari akuisisi, perusahaan bisa membayarkan
dividen, dan sekaligusjuga membuat senang pemegang saham

Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan dan profitable akan memerlukan
dana yang cukup besar guna membiayai investasinya, oleh karena itu mungkin akan
ku.ang likuid karena dana yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada aktiva tetap
atau aldca lancaryang permanen, sehingga kemampuan membagikan dividen semakin
kecil. Berdasarkan penjelasan ini, maka diturunkan hipotesis sebagaiberikut

15 .. Ash Ratio berpengaruh positip dan sig,nifikan terhadap
pembayaran dMden.

I fungaruh Ukuran furusahaan,

Ukuran Perusahaan diukur dari nilai penjualan. perusahaan dengan nilaipenjualan
yang tinggi, kemampuan menghasilkan keuntunganiuga semakintinggi. perusahaan

dengan keuntungan yang tinggi, semakin besar kemampuannya dalam membagikan
dividen. Eerdasarkan penielasan ini, maka diturunkan hipotesis sebagai berikut

: lJkuran perusahaan berpengaruh positip dan siginifikan tefiadap
pembayaran dividen.

METODA PENELTTIAN

Penelitian ini dirancang untuk melihat faKorfaktor yang mempengaruhi rasio
pembayaran dividen perusahaan-perusahaan yaog go public, dan melihat apa faktor
yang paling dominan mempengarUhi .asio pembayaran dividen.

t6
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Desain Penelitian

Penelitian iniditujukan untuk melihatfaktor yang menentuakan rasio pemabayaran
dividen perusahaan-perusahaan pada beberapa jndustri. Dimensi waktu penelitian ini
didasarkn pada dua periode waktu terdkhir, yaitutahun 2002.2003.

Populasi dan Sampel

Untuk mengetahui kinerja perusahaan pada beberapa industridi Bursa EfekJakarta,
maka perlu dilakukan penelitian dengan menggunakan data tahunan tentang laporan
keuangan perusahaan-perusahaan pada bebe.apa industri di Bursa Efek Jakarta.

Dimensiwaktu penelitian inididasarkan Dimensiwaktu penelitian inididasarkan
pada dua periode waktu terakhir, yaitu tahun, 2002. 2003.

Populasi dalam penelitian in; adalah perusahaan yang termasuk dalam semua
industri yang ada di Bursa Efek lakarta. dan perusahaan-perLlsahaan tersebut telah
memberikan laporan keuangannya mulaitahun2002.

Sa m pel dia mbil dengan p endekatan " non probabi/ity sampling!,, dengan metode
putposive safiplingkhususnyadeogantW ':iudgment snpfin1,yaihJ dai fimrrjl diaffbit
dengan menetapkan beberapa kriteria (Emory&Cooper), yaitu :

Kriteria yang diperlukan dalam pengambilan sampel penelitian iniadalah:
Perusahaan-perusahaan tersebuttermasukdalam industi-industri yang terdaflar
di Bursa EfekJakarta sebelum tahun 2002.
Perusahaan tersebut memilik laporan keuangan sejak tahun 2002 sampaidengan
tahun 2003.

Perusahaan memilikidata tentang prosentase saham yang dimilikioleh institusi
Perusahaan pada tahun 2003 membayariGn dividen.

Berdasarkan data yang diperoleh populasi dari penelitian iniyaitu adalah sebanyak333
perusahaan, Dan berdasarkan crjteria yang ditetapkan diperoleh sample sebanyak BO
perusahaan.

Pengumpulan dan Pengolahan Data

Pengumpulan data dalam penelitian inidilakukan dalam 2 tahap:
Tahap eksplorasi yaitu merupakantahap awal, dinanatahap inidilakukan kegiatan
meliputi penemuan masalah, dan pemilihan alat-alat anajisis. Guna menunjang
kegiatan teisebutdilakukan studi kepusbkaan, pengumpulan data yang dipublikasikan,
literatur, jurna I hasil penelitian.

Tahap pengumpulan data. Adapun data fdng diperlukan adalah data ekunder yaitu
data yang diperoleh dari Bursa Efek lakarta atau data lain yang diambil dart berbagai
sumberdata yangtelah diolah.lenis data yang dikumpulkan adalah : Data Neraca
perusahaan tahun 2002 s/d 2003, Data Rugi Laba perusahaan tahun 2002 s/d 2003,
Data pemilik perusahaan, Data pembayaran dividen, Data harga saham mingguan,
Data indekharga saham gabungan mingguan;

c.
d.
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Identifikasi variabel

Variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian iniadalah :

a. Dividen Payout Raho, yaitu menunjukkan prosentase laba yang dibayarkan dalam
bentuk dividen. Perumusannya :

DPS
DPR =

EPS
Dimana :

DPR = Dividen Payout Ratio
DPS = Dividen Per Share
EPS = Earning Per Share

b. lnstitution Ownership, yaitu merupakan
perusahaan.-

prosentase saham yang dimiliki oleh

INST =

= Rasio kepemilikan oleh lembaga/perusahaan

= Jumlah saham yang dimiliki perusahaan

= lumlah lembarsahamyang beredar

Shareholder Dispersion, yaitu penyebaran pemegang saham diukur dengan
menggunakan variance dan dab prosentase kepemilikan sahan. Pemegang saham
dipertjmbangkan sebagai kelompok dimana sebap pemegang saham mewakili satu
kelompok. Dalam penelitian ini nilai \.ariance ydng kecil menunjukkan dah kepemilikan
saham yang homogen, yang berarti kepemilikan terkonsenbasi pada satu atau
beberapa pemegang saham saja. Seb3liknya nilai \rdriance yang besar menunjukkan
data kepemilikan yang heterogen, yang artinya kepemilikan saham menyebar atau
tidak terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saham saja.

tl
Dimana :

X = prosentase kepemilikan sahamtiap kelompok
x = rata-rata prosentase kepemilikan saham
N = iumlah data

d. Risiko Perusahaan, yaitu resiko perusahaan yang diukur dengan mengunakan b
(beta). Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas terhadap
retum pasan Beta untuk masing-masing perusahaan diperoleh dari hasil regresi
berdasarkan model indeks tunggal, sebagai berikut :

X,? = al + br^n + e,. .. . ...........................(4)

X
s ....(2)

INST
x
s

&
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Rtr = return darisaham I pada minggu ke t
R,t = return pasar pada minggu ket
a = inte.sep darj regresiuntuk masing-masing perusahaan ke-i
b = beta untuk masing-masing saham ke-1
ei = Kesalahan residu pada peEamaan regresi tiap perusahaan ke-I pada minggu

ke t.

e. 'l ingkat Pertumbuhan (GROW) yaitu tingkat pertumbuhan yang diukur dengan tingkat
pertumbuhan asset dari tahun sebelumnya.

GROW

Dimana:
GROW

TA.

f Cash Ratio (CRK) yaitu menunjukkan tingkat kepemilikan kas perusahaan, yang
diukurdengan

LTK =ru\'
TA,

Dimana :

Ln< =

g. Ukuran Perusahaan, Ukuran Perusahaan diukur dengan :
Log Peniua1an................ ................(7)

ANALISIS DATA

Analisis Regr€si Berganda

Untuk menguji pengaruh faktor keagenan dan kinerja terhadap rasio pembayaran
dividn, digunakan modelregresiberganda. Teknis pengolahan data dilakukan dengan
menggunakan program komputerSPSS. Pengujian hipotesis dilakukan setelah model
regresi berganda yang akan digunakan bebas dari asumsi pelanggaGn asumsi klasik
(mulitikolinearitas, heterikesdastisitas, dan autokorelasi) agar hasil pengujian dapat
diinterpretasikan dengan tepat.

l4odel analisis dapat diru muskan sebagai berikut :

DPR= bo + 4IllS + bzSHLDR+ \BETA+ bAGROfi/ + bsCR + bsSIZE

TA, ,

= T'ingkat pertumbuhan perusahaan

= Total Asset tahun 2003

= Total Assettahun 2002

..........................................(6)

'fingkat likuiditas perusahaan
Nilai kasyang dimilikitahun 2003
Total Asset tahun 2003

67



UlilitoS Jumal Manaj.men a Bisnir vot- xv, No. 1, J.nuari 2m7: 55 _ 7'4

ANALISIS DESKRIPSI

Berdasarkan hasil analsiis dapadah diketahui bahwa rata-rata DMden Payout Ratio

(Y) rataJata menunjukkan 0,452584, sedangkan nilai minimum berada pada nilia 0,2083,

dan nilai maksimum berada pada nilai 5. Instihltion Ownership (Xr) rata-rdb menuniukkan

0,694201, sedangkan nilaiminimum berada pada nilia O,OOO, dan nila;makimum berada

pada nilai 0.9910. Shareholder Dispersion (X-) rala-rata menunjukkan 0,128034,

sedang\an nilaimin:mum berada pada nilia 0,1-098, dan nilaimaksi'num berada pada

nilaioi66o. Risiko Perusahaan (\) ratarata menLrnjukkan -6,348092 sedangkan nilai

mlnimum beGda pada nilai-5922735, dan nilaimaksimum berada pada n'|ai76,6090'

Tlngkat Pertumbuhan (X4) rata-rata menuniukkan -0,246729, sedangkan nilaiminimum

berada pada nilia -O,2O2Z dan nilaimaksimum berada pada nilai9.0409 Cash Ratio

(xs) rata-rata menunjukkan 0,123442, sedangkan nilai minimum berada pada nilai 0,0060,

da; nilai maksimum berada pada nilal 0,4797. Ukuran Perusahaan (XJ rata-rata

menunjukkan 5,815292 sedangkan nilai minimum berada pada nilia 4,0564, dan nilai

maksimum berada Pada nilaiZ4985.

HASIL PENELITIAN

Analisis Regresi Berganda

Penelitian inijuga berusaha untuk menentukan faltor-faktor apa yang menjelaskan

pembayaran dividen. Pada penelitian ini meng})nakan Institution Ownership IINS'

Shareiolder Diseprsion/SHLDR, Resiko Perusahaan /BEIA Tingkat Pertumbuhan /
GROfl, Cash Ratio lC* Ukuran Perusahaan/SlzE) yang akan menentukan rasio

pembayaran dividen.lJntuk mengujiapakah Institution OwnershipITNS, Shareholder

Disepersion ISHLDR, Resiko Perusahaan /BEIA, Tingkat Pertumbuhan /GROW Cas'

RarirlcR, Ukuran Perusahaan/slzE) mampu menentukan Gsio pembayaran dividen,

peneliti menggunakan persamaan regresi cross sectional.

Uji Asumsi xlasik

Unhrk mendukung kebenaran interpretasi hasil analisis dengan menggunakan model

regresi, maka perlu dilakukan dievaluasi terlebih dahulu kiteria-kriteria ekonometri yaitu

ap;kah estimasi yang akan dilakukan terbebas dari adanya gejala multikolinearitas,

heterokedastisihs dan gejala otokorelasi, serta dilihat distribusi data'

Persamaan Regresi Berganda Bebas asumsi Klasik

Hasil estimasi regresi berganda yang telah bebas dari asumsi klasik adalah sebagai

berikut:
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Tabel 1
HasiiAnalisis Regresi

sis.

B Std. Ercr
1.276 r.6s0
-,617 131 .615 4.724 .000

X2 .658 5.204 .000

x3 -.152 .099 152 1.528 .131

-4,61E+01 -.446 -.467 .642

l2a ,144 .118

x6 7,15E+01 .106 .070 .677 ,501

a DependenLVariabe: Y

Persamaaan Regresi menunjukkan :

y = 1,27 6 0,167 Xt + 0,661 X2 0,152 X3 - 0,004606 X4 + 0,120 X5 + 0,007153 X6

Uji T-Test (Uji Signifikasi Secara Parsial)

Ujit-test digunakan unt!k mengetahui seberapa jauh signiflkasi dari pengaruh

variable independen terhadap variable dependen. Hasil analisa uji signifikasi parsial

dapat dilihat pada tabel 4.6.

a. Innitution owne6hiDlNs

Berdasarkan hasil analisis da pat dilihat ba hwa variable Indihtttbn Owne6hip /1NS
mempunyai pengaruh yang negatip dan signifika n a.ttata Institution Ownership INS
denganDPR. Penga.uh Institution Owneshlp llNS lethadap Dividen Payout ratio adalah

negatip dan signifikan artinya setiap penurunan Institution Owne6hip IINS akan
menentukan kenaikan pembayaran dividen. Hal inisesuaidengan teoriClientele Effed
Ada beberapa kelompok investor dengan berbagai kepentingan. Ada investor yang

menyukai memperoleh pendapatan saat ini dalam bentuk dividen yang tinggi. Tetapi

ada pula investor yang lebih menyukai untuk menginvestasikan kembali pendapatan

mereka. Hasil penelitian ini menunjukan pengaruh yang negatip, berarti sekelompok

investor yang berasal dari idstitusi ini lebih menyukai menginvestasikan kembali
pendapatan mereka. Semakin besar ukuran kepemilikan oleh institLlsi mendorong
pembagian dividen semakin kecil.

b. Shareholder DisepeElon/SHLDR

Berdasarkan hasil analisis dapatdilihat bahwa vatiable Shareholder Disepersion /
SHlDRffempu.yai pengaruh yang positip da n signifikart antata Shareholder Disepenion

/SHLORdengan DPR. Pengaru6 Sharcholder Disepercion /SHLDR terhadap Dividen Payod
ratio adalah positip dan siqniflkan artinya setiap kenaikan Shareholder Disepe6ion I
SHLDR pastiakan menentukan kenaikan pembayaran dividen. Dan variabel ini merupakan

variabelyanq paling dominan mempengaruhi rasio pembayaran dividen.
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Penyebaran pemegang saham diukur dengan men'g9*"P1 :::l::,.9t:j*
prosen;se kepemilikan ;hin. Pemegang satram dioertimbanqkan sebagarkelompoK

dimana setiap pemegang saham meuJaklll salu kelompok Dalam penelitian ini nilai

",.,".."*". t".if .1,*niukkan data kepemilikan saharr yang homogen' yang berarti

;;';J;;rilt";t;sipada satu atau beberapa oemegang saham saja sebaliknva

nitliu.iun." vung u".ur menunjukkan data kepemrl;kan yang heterogen' ytls:TI:
Lpnamil;kin Eanam menvebar atau hdak terkonsenlras paoa saru dldu ueuEroPo

:##;;;;,;.;a'difenelitian ini terlihatse'nak'n heterogen pe'negang saham

semaiin rienrnqkatkan keinginan pembayaran div;den'

c. Resiko Perusahaan /BE7l

Berdasarkan hasil analsis dapat dilihat bahwavariable Resiko Perusahaan /BEIA

.".p*,vJ,'p""q"irl, vang negatip dan tiddk ada pengaruh yang signifilan anlara

*"t,i'" pJ**i""" leFie d;ngan DPR Penoarul' Resiko Perusa haan /BETA ter hada p

'iiiili"i"riin;i"o"tan neiatip dan tidai signifikan artrnYa setiap kenaikan.Resiko

illrr"r.""iitiiiaaJp"sti akln menentukan penurunan pembdrdran dividen Minya'

p"rnUiyurun airia"n tiaukada kaitannya dengan resiko perusahaan'

d. Tingkat PertumbLlhan /6ROl'4l

Berdasarkan hasil analisis dapat dilihat bahwa variable Tingkat Pertumbuhan

lcnow ."rpu"v"i pengaruh yang negatip dai tidak ada pengaruh yang signifikan

antaraTingkai Pertumbuhan /GROW dengan DPR'

Tinokat Pertumbuhan (GROW) yaitu tingkat pertumbuhan yang diukur dengan

tinokat pe-rtlmbuhan asset dari tahun sebelumnya Perusahaan yang sedang mengaraml

oeiumLuhan akan memerlukan dana yang cukup besarguna memDlayal lnvesLdsl.Yo,

;r"i i."". p"trt"rr"i; memerlukan ianj untuk diinvestasikan pada aKiva tetap atau

"*ri*#]r'r"* o"i*nen Dana inidiperlukan baik darisumber dana ektern maupun

intem.

Dalam peneliban ini menuniukkan pengaruh tingkat pertumbuhan (GROW).tehadaP

opn r]'e-qatif yang tidak signifikan artinya ketika perusahaan tumbuh cenoerung

i"."r]-" oirli"t" *giik6rens i666nva rlibutuhkan u ntul diinvestasikan kembali

Nemlm dalam Denelitjan inipengaruhnya menunjuklan tidak signifikan berarti kebutuhan

i*lilji'*,t,n;ffi;;;;u.Jr,uu1' uau('"ruru a;imbil dari sumber dana rntern atau laba

;;;;fi#;, ;"i;ri;;r;skinkan bisa diambil dari sumber dana ekstern lain vaitu

iumier dana daripasar modalatau hutang'

e. cash Ratio/cR

Berdasarkan hasil analisis dapat ditihat bahwa variable Cas' Ra'b/CR mempunyaii

p""gfi'h ;;-"q p"t'i p aan tidak ada pengaruh yang signifikan antara cas' Rafli'lcR

dengan DPR

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebiiakan

ova"".'Lri"ijua* oagiperusahaan merupakin kas keluar' maka semakin besar

liu, oun rluia;tu. p"rusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan

ffli##;'il;il.G dividen oalam penetitian ini menunjukkkan bahwa cas'
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RarirlcR mempunyai pengaruh yang positip dan tjdaksjqnifikan semakin besar
posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan cenderung semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membay"r dividen. Tetapitidak dapat dtpastikan bahwa
perus€haan yang memiliki posisi kas yang semakin besar akan membagikan dividen
yang besar pula.

Perusahaan yang memiliki posisi kas yang besar, namun perusahaan tidakdalam
kondisi profitable, dapat dimungkinkan tidak dapat membayarkan dividen. perusahaan
yang s€dang mengalami posisi kas besar, perusahaanjuga dalam kondid pertumbuhan
dan profitableakan memerlukan dana yang cLlkup besarguna membiayai investasinya,
oleh karena ihl mungkin akan cenderung menggunakan danayanq diperoleh lebih banyak
drinveslasikan pada akliva tetap atau altica lancar yang permanen, sehingga juga
menjadikan kemunghnan walalupun posisikas baittjuga bisa tidak membagikan dividen.

I ukuranPerLlsahaan/sze

Berdasarkan hasil ana lisis dapat dilihat bahwa variable Ukrran perusahaan/SIZE
mempunyaii pengaruh yang positip dan tidak ada pengaruh yang signiflkan antara
Ukuran Perusahaan/Szfdengan DPR.

Ukuran Perusahaan diukur dari nilai penjualan. perusahaan dengan nilaipenjualan
yang Ung9i, kemampuan menghasalkan keuntunganjuga s€makin tjnggi. perusahaan
dengan keuntungan yang tinggi, cenderung semakin besEr kemampuannya dalam
membagikan dividen. Namun dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh Ukuran
Perusahaan/Slzfterhadap DPR tidak signifikan, karena penjualan yang tinggi tidak
menjamin keuntungan yang tinggi karena tergantung pada kondisibiaya perusahaan.
Disamping itu walaupun perusahaan memjliki profitabilitas yang tinggi juga tidak
meniamin pembagian dividen yang tinggi karena adanya faktor kebutuhan sumb€r
pendanaan perusahaan.

Dan berdasarkan uji signifikasi secara parsial menunjukkan bahwa variabel
Sha@hoktur DilBridi I SHlDRmenunjukkan faktor yang paling domirEn mempengaruhi
pembayaran dividen,

Uji F-Test (Uji Signifikasi S€cara Simuhan)
Pengujian ini dilakukan untuk menganalisis besarnya pengaruh variable independen

yang anta.a lain lnstitution Owne6hip llNS, Shareholder Disepersion ISHLDR, Resiko
Perusahaan /8ETA, Tingkat Pertumbuhan /GROW Cash Rato lCR, Ukwan petusahaan/
SIZ1 secata bersama-sama terhadap pembayaran dividen. Hasil analisis dengan
menggunakan model regresi menunjukkan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara
Innftu on Ownership IINS, Shareholdet DisepegionlsHlD& Resiko perusahaan /BEIA
Tlngkat Pertumbuhan I3ROW Cash Ratio lCR, Ukuran perusahaan/Slza secara
bersama-sama terhadap pembayaran dividen.

Uji Koefisien Determinasi (R )
Hasilanalisis dengan menggunakan model regresi menunjukkan :

Dari hasilanalisis regresi menunjukkan koensien determinasj adalah sebesar 32,3olo
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yang artinya bahwa model dapat menjelaskan bahwa, vatiable Institution Ownership I
lNS, Shaeholder DispersionlsHlD& Resiko Perusahaan /BEI4 Tingkat Pertumbuhan

lGROw, Cash Ratio lCR, Ukwan PetusahaanlSIZA secaG bersama-sama
mempengaruhi pembayaran dividen sebesar32,3olo. kangkan sisanya dijelaskanoleh

variableyang tidak masuk dalam penelitian ini, seperti kepemilikan oleh orang dalam
(insider holdi ng), jw.lah kepemilikan lembar sahan (numtur of shareholders), fruktoasi

laba (eaning volatllith, dan non debt tex shield

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan dalam penelitian yang menguiipengaruh

faktor keagenan dan faktor kinerja dalam menentukan pembayaran dividen, diperoleh

hasil sebagai berikut :

1. Institution Ownership /,rys
W.iable Institution Ownel5rlp/INS mempunyaii pengaruh negatip dan dari uji

signifikasi terlihat bahwa ada pengaruh yang sig nlfikan anlata Inditution Ownership /
,vsdengan DPR. Pengaruh Inditution OwnershipllNs terhadap Dividen Payout ratio

adalah negatip dan signifikan artinya setiap penur|].,an Inditution Ownership IINS Wni
akan menentukan kenaikan pembayaran dividen.

2, shareholder Disepersion /s//zrR
Vatiable Shareholder Disepersion /SHLDR rnempunyaii pengaruh yang positip

dan dari uji signifikasi tedihat ada pengaruh yang signifikan aotarc Shareholder
Diftpersion ISHLDR dengan DPR. Pengaruh Shareholdet Disepe6ion lsHLDRtethadap
Dividen Payout ratioadalah positipdan signifikan artinya setiap kenaikan Srarerolder
Disepersion lSHLDRpa9! akan menentukan kenaikan pembayaran dividen.

3. Resiko Perusahaan BErA

Variable Resiko Perusahaan /BETA mempunyaii pengaruh yang negatipdan dari

uji signifikasi terlihat tidak ada pengaruh yang signifikan antara Resiko Perusahaan /
BEIAdengan DPR. Pengaruh Resiko Perusahaan /BEfA terhadap Dividen Payout Ratio

adalah negatip dan tidak signifikan aftin)" setiap kenaikan Resiko Perusahaan /BETA

tidak pasti akan menentukan penurunan pembayaran dMden, ArtinlE pembayaran dMden

Udakada kaitannya dengan reslko perusahaan.

4. l'lngkat Pertumbuhan /6ROl
Variable Tingkat Pertumbuhan /GROW mempunyaii pengaruh ydng neqatip dan

dari uji signifikasi terlihat bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara Tingkat

Pertumbuhan /GROW dengan DPR.

5. Cash Ratio/6R

Vatiable Cash Rabb l1Rmempunyaii pengaruh yang positip dan daf ujisignifikasi

terlihat bahwa tidak ada pengaruh yang signifikananl a Cash Ratio ICR dengan DPR.
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6. Ukuran Perusahaan/slzE

Variable Ukuran Perusahaan/s/ZFmempunyaii pengaruh yang positip dan dari
uji signifikasi terlihat bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran
Perusahaan/SlzEdengan DPR.

7. Dan berdasa*an uji signifikasi secara parsial menunjukkan bahwa vatiabel Sharc-
holder Dlspe6ion I SHLDR menunjukkan faktor yang paling dominan mem pengaruhi
pembayaran dividen.

8. Uji F-Test (Uji Signifikasi Secard Simultan)

Berdasarkan uiiE dapat disimpulkan bahwa ada pengaruhyang signifikan anfdB
InniMion O@edlip llNS, Shareholder Diseryrsion /SHLD& Resiko Perusahaan /BErA
Tingkat Pertumbuhan IGROW, Cash Ratio lCR, L,kumn Perusahaan/SlzE) secara

bersama-sama terhadap pembayaran dividen.

9. UjiKoefisien Deteminasi (R'z)

Dari hasilanalisis regresi menunjukkan koefisien dete.minasi adalah sebesar 32,3%
yang artinya bahwa model dapat menjelaskan bahwa, vatiable Institution Ownership I
INS, Shareholder Aspersion /SHLDR, Resiko Perusahaan /8Ef& Tingkat Pertumbuhan

lGROw, Cash Ratlb /CR, LJkuran Perusahaan/SlzE) secara bersama-sama
mempengaruhi pembayaran dividen sebesar 32,3ol0. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh
variable yang tidak masukdalam penelitian ini, seperti kepemilikan oleh orang dalam
(insider holdhd, jumlah kepemilikan lembar saham (numkr of dpreholdeB), nuktuasi
laba (eaming wlatilitl), dan non debt tex shield

SARAN

Investoryang lebih rne.nentingkan perolehan pembayaran dMden, dalam rElakukan
irwestasinya perlu memperhatikan faktor-faktor keagenan. Yaihr Variable lrditlib,
Ow@tship fiNS nlp"mpunyaii pengaruh negatip dan dari uji signifikasi terlihat bahwa
ada pengaruh yang signifikan antara Inditution Orme6hip fiNS dengan DPR,
Pengatuh Indihttion OwneEhip/INS terhadap Dividen Payout ratio adalah negatip
dan signifikan artinya setiap penutunan lhstitution Ownership /INS pasti akan
menentukan kenaikan pembayaran dividen. Dan juga khususnya pada variabel
Shareholder Dispersion /lrlrR menunjukkan faktor yang paling dominan
mempengaruhi pembayaGn dMden. Artinya apabila kepemilikan saham perusahaan

tersebut heterogen akan cenderung membayarkan dividen.

Untuk penelitian selanjutnya penelitiperlu memasukkan variable lain yang belum
ditelitidalam penelitian ini, seperti biaya trdnsaki)"n9 harusditangung perusahaan

untuk mendapatkan sumber dana eksternal, jumlah kepemilikan lembar saham,
flukluasi laba, non debt tax shiel4 equiq rato.
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KETERBATASAN PENELITIAN

Keterbatasan dalam penelitian ini :

1. Penelitian hanya dilakrkan dalam 1 (satu) tahun saia.

2. Penelitian tidak menjelaskan gambaran per seldor industri, karena dalam penelitian

ini tidak memandanq sektor industeri tertentu.

3. Penyebaran kepemilikan hanya terbatas pada kepemilikan 3 kelompok pemilik yaitu

kepemilikan oleh insidef insttusidan publik. Mestinya penyebaran diukur dari insider
itu siapa saja, institusi juga institusi mana saja, serta publik dapat diketahui
peoyebaran kelompok publik siapa saja, sehingga pengukuran penyebaran

kepemilikan lebih tepat.
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