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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh biaya keagenan,
resiko perusahaan dan kesempatan investasi (salesgrowth dan MVEBVE)
terhadap kebijakan deviden baik secara simultan maupun secara parsial. Penelitian
ini menggunakan sampel sebanyak 25 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta selama 3 tahun dari tahun 2002 -2004. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini diambil dari Indonesian Capital Market
Dictionary (ICMD) tahun 2005. Sedangkan metode analisis data yang digunakan
adalah analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa :

1. Secara simultan, Biaya keagenan, resiko perusahaan dan
kesempatan Investasi (salesgrowth dan MVEBVE) berpengaruh
secara signifikan terhadap kebijakan deviden.

2. Secara Parsial, Biaya keagenan berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan deviden. Resiko perusahaan bepengaruh
negatif terhadap kebijakan deviden.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pembagian dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham berhubungan
dengan laba yang diperoleh perusahaan. Perusahaan memiliki kebijakan dalam
mengalokasikan laba yang diperoleh apakah akan dibagikan kepada para pemegang
saham ataukah akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Sebagian investor memandang
dividen perlu dibagikan karena terdapat pemegang saham yang hidup dari pendapatan
yang diterima dari dividen, yang menyukai pembagian dividen tunai dalam jumlah tetap
setiap tahun (Riyanto, 1996). Sebagian lagi memilih dividen kecil atau tidak dibagikan
sama sekali yang biasanya untuk pendanaan perusahaan atau laba ditahan.

Tidak sedikit dari pemilik modal (para pemegang saham) yang mendelegasikan,
menyerahkan pengelolaan perusahaan pada para professional (manajer) yang bertindak
sebagai agen guna memakmurkan pemegang saham. Yang terjadi sesuai dengan
kenyataan yang ada bahwa antara kepentingan para pemegang saham dan para manajer
berbeda. Pemegang saham tentunya menginginkan manajer bekerja dengan tujuan
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Tetapi mungkin saja, manajer sendiri
bekerja untuk memakmurkan kepentingan sendiri tidak jarang bahkan digunakan untuk
konsumsi secara berlebihan yang tidak ada kaitannya dengan kegiatan utama perusahaan
atau excessive perquisites dikutip dari Rao 1992. Ada dua sisi yang membantu para
manajer melihat segala sesuatu seperti penglihatan para pemilik (pemegang saham

umum), yaitu nilai pasar yang rendah atas harga saham umum akan memancing upaya




pengambil alihan dan pasar tenaga kerja yang kompetitif memungkinkan para pemilik
perusahaan menyingkirkan para manajer yang mereka tidak sukai atau yang mereka
anggap tidak kompeten. Jadi jika manajemen tidak peka terhadap keinginan pemilik
saham (memaksimalkan kekayaan mereka) maka investor baru akan memborong saham
perusahaan, mengambil alih atau bahkan mendepak mereka. Harga saham perusahaan
yang pemilik dan pengelolanya terpisah akan lebih rendah karena pengelola tidak akan
bekerja keras karena nanti hasil kerja kerasnya harus dibagi dengan pemilik modal
daripada perusahaan yang pemilik dan manajemennya berada di tangan yang sama.
Selisih harga itu merupakan biaya sendiri bagi pemilik perusahaan yang biasa disebut
biaya keagenan (David F. Scoot, Jr, 1985). Perbedaan kepentingan antara pemilik,
karyawan dan manajer suatu perusahaan sering menimbulkan konflik antar kelompok
atau sering juga disebut sebagai agency problem. Biaya-biaya yang dikeluarkan
perusahaan untuk mengurangi konflik antar kelompok disebut agency cost.

Salah satu cara menurunkan biaya keagenan menurut Rozeff, 1982 dan
Easterbrook, 1984 seperti dikutip Moh’ud, Perry & Rimbey (1995) adalah dengan suatu
mekanisme dividen. Dengan adanya pembayaran dividen, pemilik saham akan melihat
bahwa pengelola perusahaan (agen) telah bekerja sesuai..dengan keinginan mereka.
Bathala, et al (1994) dalam studi empiriknya mengatakan bahwa kepemilikan
institusional merupakan suatu agen pengawasan yang penting serta mampu melakukan
peran aktif yang konsisten dalam melindungi kepentingan investasinya dalam
perusahaan. Mereka dapat mengendalikan perilaku opportunistic manajer dan sekaligus

memungkinkan perusahaan untuk menggunakan tingkat hutang secara optimal.



Pada perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan biasanya membutuhkan
dana yang lebih besar baik bersumber dari intern maupun ekstern. Leviy dan Sarnat
(1990) seperti yang dikutip dari Yeye Susilowati berpendapat bahwa perusahaan yang
memiliki investasi akan lebih memilih pendanaan internal daripada pendanaan yang
berasal dari eksternal karena dipandang lebih murah. Apabila perusahaan mendanai
kebutuhan investasi mereka berasal dari internal, maka kebijakan dividen akan
terpengaruh.

Pada bird in hand theory oleh Lintner (1962), Gordon (1963), Bhattacarya (1979)
para investor lebih menyukai dividen yang diterima seperti burung di tangan yang
resikonya lebih kecil dibandingkan dengan dividen yang tidak dibagikan (bird in the
bush). Dengan anggapan bahwa pendapatan yang berasal dari dividen bersifat lebih pasti
dibandingkan dengan pendapatan yang berasal dari capital gain. Pihak manajemen bisa
mengkontrol dividen, tetapi tidak bisa mendikte harga sahamnya di bursa. Dalam
penelitiannya, Higgins (1972) menemukan hubungan negatif antara pembayaran dividen
dan kesempatan investasi. Dalam penelitian Souza (1999) dengan menggunakan data
internasional menyimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan antara dividen payout
dengan kesempatan investasi yang diproksikan dengan pertumbuhan penjualan dan rasio
market to book value of equity. Smith dan Watts (1992) menjelaskan temuannya
mengenai pengaruh negative antara pertumbuhan penjualan dengan pembayaran dividen,
hal ini berarti semakin besar jumlah investasi dalam suatu periode tertentu, maka akan
semakin kecil jumlah dividen yang dibagikan karena perusahaan aktif dalam melakukan

kegiatan investasi.



1.2

Berdasarkan penelitian terdahulu, penulis ingin melakukan pengujian kembali
tentang pengaruh biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi terhadap

kebijakan deviden.

Rumusan Masalah

Pembayaran dividen merupakan salah satu cara untuk mengurangi masalah
keagenan ( Easterbrook & Rozeff, 1982; Jensen & Meckling, 1976). Dividen disini
merupakan salah satu bentuk penawaran distribusi pendapatan, dengan pembayaran
dividen pemegang saham dapat melihat bahwa pengelola perusahaan sudah melakukan
tindakan sesuai keinginan mereka sehingga akan mengurangi masalah.

Dividen sebagai sumber informasi yang memberikan sinyal kepada investor di
pasar modal. Dividen yang dibayarkan mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dan memiliki prospek yang baik bagi pertumbuhan perusahaan,
karena perusahaan yang tumbuh memerlukan dana yang besar untuk membiayainya
(smith & Watts, 1992). Hal ini di karenakan perusahaan aktif melakukan kegiatan
investasi sehingga dividen yang diberikan semakin kecil.

Permasalahan dalam penelitian ini adalah :
1.Apakah kesempatan investasi dan resiko perusahaan berpengaruh negatif terhadap

kebijakan deviden?
2. Apakah biaya keagenan berpengaruh terhadap kebijakan deviden?
3. Apakah biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi berpengaruh

terhadap kebijakan deviden secara simultan.




1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui :
1. Apakah kesempatan investasi dan resiko perusahaan berpengaruh negative terhadap
kebijakan deviden.
2. Apakah biaya keagenan berpengaruh terhadap kebijakan deviden.
3. Apakah biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi berpengaruh

terhadap kebijakan deviden secara simultan.

1.4 Manfaat Penelitian
Penulis berharap dengan diadakannya penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi :
1. Perusahaan-perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan perusahaan yang berhubungan dengan kebijakan dividen.
2. Para investor sebagai bahan pertimbangan dalam menginvestasikan dananya.
3. Masyarakat umum, sebagai kontribusi dalam ilmu pengetahuan mengenai ilmu

ekonomi dan kebijakan dividen pada khususnya.




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

1. Fauzan pada tahun 2002 dalam penelitiannya mengemukakan bahwa biaya keagenan
yang di proksikan oleh Agencyc memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rasio
pembayaran deviden. Dan ia juga menemukan bahwa antara kesempatan investasi
yang diproksikan oleh pertumbuhan penjualan perusahaan dan market book value of
equity terhadap rasio pembayaran deviden, tidak berpengaruh secara signifikan.

2. Tri Susilowati pada tahun 2004 dalam penelitiannya mengemukakan bahwa terdapat
pengaruh antara pengaruh antara biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan
investasi terhadap kebijakan dividen berdasarkan pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000, 2001 dan 2002.

3. Higgins (1972) dalam peneclitiannya menemukan pengaruh negative antara
pembayaran deviden dengan kesempatan investasi.

4. Rozeff (1982) dalam penelitiannya menemukan hubungan yang negatif antara
pertumbuhan perusahaan yang digunakan untuk mengukur pengaruh dari pembiayaan
eksternal yang mahal terhadap rasio pembayaran deviden.

5. Souza (1999) dalam penelitiannya dengan prosentase Institusional Ownership untuk
memproksikan biaya keagenan, menemukan adanya pengaruh positif yang signifikan

antara biaya keagenan dengan deviden payout ratio.



2.2 Landasan Teori

1.

Kebijakan Deviden
Kebijakan deviden menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada
pemegang saham dan investasi kembali ke perusahaan. Laba ditahan merupakan salah
satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan,
tetapi deviden merupakan arus kas yang disisihkan untuk dibagikan kepada pemegang
saham. Ada sejumlah faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden (Weston
dan Thomas, 1987) antara lain adalah :
1. Posisi Likuiditas
Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang dibutuhkan untuk
menjalankan usaha. Perusahaan mungkin tidak dapat membayar tunai deviden
karena posisi likuiditasnya. Perusahaan yang sedang berkembang walaupun
dengan keuntungan besar, biasanya membutuhkan dana yang besar pula untuk
membiayai investasinya, sehingga perusahaan dapat memutuskan untuk tidak

membagikan deviden kepada pemegang saham.

2. Tingkat Ekspansi Aktiva

Semakin cepat perusahaan berkembang, semakin cepat pula dana yang
dibutuhkan perusahaan untuk biaya ekspansi aktivanya. Perusahaan dalam
keadaan seperti ini akan cenderung menahan laba yang diperoleh untuk

diinvestasikan kembali.



3. Stabilitas dan Tingkat Laba
Perusahaan yang memiliki stabilitas laba seringkali memperkirakan berapa besar
laba yang dihasilkan dimasa yang akan dating. Perusahaan seperti ini cenderung
membayarkan deviden laba yang tinggi. Pada perusahaan yang memiliki laba
berfluktuasi cenderung membayarkan deviden yang relatif rendah agar dapat terus
melakukan pembayaran deviden.

4. Akses ke Pasar Modal
Pada perusahaan yang besar, yang mempunyai catatan profibalitas akan
mempunyai akses ke pasar modal yang mudah dan mempunyai bentuk lain dari
pendanaan. Pada perusahaan kecil, kemampuan untuk menaikkan modalnya atau
dana pinjaman dari pasar modal akan terbatas. Jadi perusahaan yang mapan
cenderung membayarkan devidennya jauh lebih tinggi dari perusahaan kecil atau
baru.

5. Resiko Perusahaan
Resiko deviden tidak sebesar resiko kenaikan modal, sehingga suatu perusahaan
dapat menetapkan suatu rasio pembagian deviden yang tinggi guna
meminimumkan biaya modalnya.

6. Kesempatan Investasi
Pada perusahaan yang sedang berkembang akan memiliki banyak kesempatan
investasi. Investasi yang dilakukan oleh perusahaan, diharapkan dapat
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Pengambilan keputusan investasi
perlu mempertimbangkan beberapa hal yang dapat mempengaruhi investasi

tersebut seperti pengembalian hutang (jika dana yang diperoleh perusahaan



berasal dari eksternal), resiko bisnis, prospek bisnis dan lain sebagainya. Investasi
yang besar banyak membutuhkan dana yang besar pula.

7. Biaya keagenan
Perbedaan kepentingan antara pemilik, karyawan dan manajer suatu perusahaan
sering menimbulkan konflik antar kelompok atau sering juga disebut sebagai
agency problem. Biaya-biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mengurangi

konflik antar kelompok disebut agency cost.

2. Teori Keagenan

Teori Keagenan yang berkembang dari Jensen dan Mekling (1976) mengacu pada
pemenuhan tujuan utama dari manajemen keuangan yaitu memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Maksimalisasi kekayaan ini dilakukan oleh manajemen yang
ditunjuk oleh pemegang saham yang disebut sebagai pemisah fungsi antara
pengambil keputusan dan penanggung resiko.

Masalah keagenan muncul ketika terjadi perbedaan kepentingan antara pemilik
saham perusahaan dengan manajer investasi secbagai agen. Konflik kepentingan
mendasari adanya biaya keagenan dengan asumsi rasionalitas ekonomi dimana orang
akan memenuhi kepentingan dan keinginannya terlebih dahulu sebelum memenuhi
kepentingan orang lain. Keadaan ini menimbulkan perbedaan kepentingan antara
pihak manajer dan pemegang saham.

Pemegang saham sebagai penyedia dana dan fasilitas, memiliki kepentingan
mengamankan dana yang dimiliki dari fasilitas atas operasi perusahaan

berkepentingan atas keamanan dana yang diinvestasikan dalam perusahaan. Dan



manajer sendiri sebagai pengelola perusahaan mendapatkan gaji dari perusahaan,
sehingga keputusan-keputusan yang diambil manajer diharapkan dapat
memakmurkan pemegang saham dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Tetapi dalam kenyataannya, agen sendiri seringkali mengambil keputusan-

keputusan yang cenderung mementingkan kebutuhannya sendiri seperti menggunakan
Jree cash flow (surplus kas) secara tidak bijaksana dengan membelanjakan
perquisities seperi kantor yang mewah, asisten, rekening belanja secara berlebihan
sehingga dana yang semestinya dibagikan dalam bentuk deviden atas diinvestasikan
kembali tidak digunakan. Keadaan seperti ini menimbulkan konflik antara manajer
sebagai pihak agen dengan pemegang saham, hal inilah yang disebut sebagai Agency
conflict.

Ada beberapa pendckatan yang dapat dilakukan untuk mengurangi konflik

keagenan yaitu:

I. Dengan meningkatkan kepemilikan insider. Menurut Jensen dan Meckling
(1976) dengan adanya kepemilikan saham yang sekaligus juga sebagai
pengelola perusahaan (manajer), akan mendorong mereka untuk bertindak
hati-hati dalam mengambil keputusan perusahaan. Karena jika mereka tidak
bertindak secara hati-hati, mereka sendiri yang akan menanggung resikonya
jika terjadi take over. Kepemilikan saham oleh manajerpun akan memotivasi
mereka untuk menciptakan kinerja perusahaan secara optimal. Secara

otomatis hal ini dapat mengurangi biaya keagenan.
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2. Fama & Jensen (1983) mengungkapakan bahwa biaya keagenan dapat
diturunkan dengan mekanisme pengawasan dalam perusahaan dengan
mengaktifkan pengawan melalui pengawasan institusional.

3. Rozzeff (1982) manganjurkan bahwa kebijakan deviden dapat optimal
meskipun tanpa memperhatikan implikasi pajak. Pola sistematis dalam rasio
pembayaran deviden perusahaan dapat dijelaskan dengan menukar biaya
penerbitan saham baru untk menambah modal eksternal dan keuntungan dari
menurunnya biaya agen jika menaikkan pembayaran deviden. Dengan adanya
pembayaran deviden, pemegang saham akan melihat bahwa pengelola
perusahaan (agen) telah bekerja sesuai dengan keinginan mereka.

Pembayaran deviden dapat digunakan sebagai alat untuk memonitor atau
mengevaluasi hasil kerja manajemen. Sehingga manajer dapat bekerja secara optimal
tanpa mengedepankan salah satu kepentingan yang pada akhirnya dapat merugikan
pihak lain. Meskipun hal ini akan menimbulkan biaya transaksi dari pembiayaan
eksternal, tetapi hal ini dapat membantu perusahaan dalam mengurangi masalah yang

terjadi antara pihak manajemen dengan pihak pemegang saham.

. Resiko Perusahaan

M. Gordon dan John Lintner mengatakan bahwa sesungguhnya investor
jauh lebih menghargai uang yang diharapkan dari kenaikan nilai modal. Mereka
mengemukakan bahwa resiko deviden tidak sebesar resiko kenaikan modal, sehingga
suatu perusahaan dapat menetapkan suatu rasio pembagian deviden yang tinggi guna

meminimumkan biaya modalnya.
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Deviden merupakan sumber yang dapat memberikan sinyal kepada
investor di pasar modal, Investor menganggap perubahan deviden sebagai pertanda
bagi perkiraan manajemen atas laba. Tetapi pada kenyataannya, perusahaan selalu
enggan menurunkan deviden akibatnya manajer tidak akan menaikan deviden karena
merupakan resiko perusahaan.

Resiko pasar yang terjadi sangat penting diperhatikan, karena berpengaruh
langsung pada harga saham. Para pemegang saham yang tidak mendiversikan
portofolio sahamnya (Brigham, 1990). Studi empiris mengenai determinan dari
tingkat pengembalian yang dipersyaratkan, pada umumnya menilai resiko perusahaan
dan resiko pasar mempengaruhi harga saham.

Hal ini menunjukkan bahwa para investor yang sudah mendiversikan portofolio
sahamnya pun perlu mempertimbangkan resiko pasar yang akan terjadi. Stabilitas
perusahaan memiliki peranan yang sangat penting. Jika di dalam perusahaan terjadi
penurunan laba dan produksi, perusahaan akan mengalami kesulitan dalam meminjam
uang dalam tingkat bunga yang wajar. Kondisi seperti ini cenderung memperkecil
profitabilitas dan harga saham perusahaan, dan akhimya menimbulkan resiko

perusahaan yang cukup besar.

. Kesempatan Investasi

Pada perusahaan yang sedang berkembang akan memiliki banyak kesempatan
investasi. Investasi yang dilakukan oleh perusahaan, diharapkan dapat menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan. Pengambilan  keputusan investasi perlu

mempertimbangkan beberapa hal yang dapat mempengaruhi investasi tersebut seperti
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pengembalian hutang (jika dana yang diperoleh perusahaan berasal dari eksternal),
resiko bisnis, prospek bisnis dan lain sebagainya. Investasi yang besar banyak
membutuhkan dana yang besar pula. Dalam praktiknya, kebijakan deviden sangat
dipengaruhi oleh peluang investasi dan ketersediaan dana guna membiayai investasi
baru.

Besarnya laba yang akan dikeluarkan sebagai deviden berhubungan dengan
besarnya dana yang dibutuhkan perusahaan dan kebijakan manajer perusahaan
mengenai sumber dana yang akan digunakan baik berasal dari internal perusahaan
maupun eksternal perusahaan. Kenyataan ini cenderung menyebabkan timbulnya
kebijakan deviden residual (Weston dan Brigham, 1990). Kebijakan deviden residual
adalah kebijakan dimana deviden yang dibayarkan sama dengan laba aktual dikurangi
dengan laba yang perlu ditahan untuk membiayai anggaran moadal perusahaan yang
optimal. Kebijakan residual menetapkan beberapa hal manakala perusahaan
mengambil keputusan atas resiko pembagian devidennya, yaitu :

1. Menentukan anggaran barang modal yang optimal.
2. Menentukan jumlah modal yang dibutuhkan membiayai anggaran tersebut.
3. Sedapat mungkin menggunakan laba yang ditahan untuk memenuhi komponen
penyertaan modal (ekuitas).
4. Membayar deviden jika lebih banyak laba yang tersedia daripada yang dibutuhkan
untuk mendukung anggaran modal yang optimal.

Dasar dari kebijakan residual adalah kenyataan bahwa investor lebih

menginginkan perusahaan menahan laba dan menginvestasikan kembali daripada

membagikannya dalam bentuk deviden apabila laba yang diinvestasikan kembali
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tersebut dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi daripada tingkat pengembalian
rata-rata yang dapat dihasilkan sendiri oleh investor dari hasil lain dengan resiko yang
sebanding.

Biaya atas laba yang ditahan adalah suatu opportunity cost yang mencerminkan
tingkat pengembalian yang tersedia bagi investor yang menyertakan modalnya. Biaya
atas ekuitas baru yang berasal dari luar, yang meningkat akibat penjualan saham
biasa, akan lebih tinggi karena adanya biaya emisi.

Tingkat laba yang berubah-ubah akan mengakibatkan variabilitas deviden yang
dibagikan oleh perusahaan, meskipun kesempatan investasi stabil sepanjang waktu.
Pelaksanaan kebijakan residual yang optimal terjadi hanya jika investor tidak
keberatan menerima deviden yang nilainya berubah-ubah. Akan tetapi, jika investor
lebih menyukai deviden yang stabil, sedangkan tingkat laba yang cenderung berubah-
ubah, harga saham akan lebih rendah jika perusahaan tetap menganut kebijakan
residual.

Mengacu pada penelitian Fauzan, kesempatan investasi diproksikan dengan :

1. MVEBVE adalah rasio market to book value of equity

2. SALES GROWTH adalah pertumbuhan penjualan bersih perusahaan

2.3 Hipotesis

Sebagian besar investor menyukai deviden yang tinggi mengacu pada
pertimbangan bahwa deviden saat ini dianggap berharga dari pada dengan capital

gain yang akan diperoleh diwaktu yang akan datang (Blume, 1980). Keputusan
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pembagian deviden itu sendiri diperlukan banyak pertimbangan seperti kelangsungan
hidup dan pertumbuhan perusahaan. Laba yang diperoleh tidak semuanya dibagikan
kepada pemegang saham tetapi disimpan bagi pendanaan investasi perusahaan. Dari
pernyataan tersebut diatas, dapat diambil kesimpulan bahwa pihak manajemen
perusahaan harus menetapkan kebijakan yang paling tepat dan diperlukan
pertimbangan-pertimbangan sehingga tidak adanya pihak yang merasa dirugikan.

Kebijakan deviden terkait hubungannya antara pemegang saham dengan pihak
yang bertugas untuk mengelola perusahaan yang dinamakan agen atau manajer.
Konflik akan terjadi diantara keduanya jika terdapat perbedaan kepentingan.
Perbedaan kepentingan ini akan menimbulkan biaya yang disebut dengan biaya
keagenan. Menurut Rozeff (1982) biaya keagenan dapat dikurangi melalui
mekanisme deviden. Hal ini menunjukkan adanya keterkaitan antar biaya agensi
dengan pembayaran deviden.

Deviden mempunyai kandungan informasi yang dapat memberikan sinyal kepada
investor sehingga perusahaan cenderung mempertahankan deviden yang dibayarkan,
karena penurunan deviden akan memberikan sinyal buruk (Lintner, 1956). Besarnya
deviden yang dibagikan berhubungan dengan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan
dan kebijakan perusahaan dalam sumber pendanaan yang akan digunakan, baik dari
intern maupun ekstern. Perusahaan yang membayar deviden yang tinggi cenderung
memiliki resiko yang kecil daripada menahannya dalam bentuk laba ditahan.
Pendapat itu sesuai teori bird in hand yang mengatakan bahwa investor lebih

menyukai laba yang pasti daripada yang diterima melalui capital gain (keuntungan
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modal) yang dinilai belum pasti. Souza menemukan pengaruh yang negatif antara
resiko perusahaan yang ditanggung terhadap pembayaran deviden.

Smith & Watts (1992) menjelaskan temuannya mengenai hubungan antara
kesempatan investasi dan kebijakan deviden yang diinvestasikan dengan arus kas
yaitu semakin besar kas yang digunakan sebagai investasi pada periode tertentu,
semakin kecil deviden yang akan dibagikan, hal ini menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh yang negatif antara keputusan investasi terhadap kebijakan deviden.

Berdasarkan penelitian sebelumnya dapat diperkirakan pengaruh antara kebijakan
deviden dan beberapa variabel yang mempengaruhinya dapat dinyatakan dalam
hipotesis sebagai berikut :

1) Terdapat pengaruh antara biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan
investasi terhadap kebijakan deviden.

2) Terdapat pengaruh antara biaya keagenan terhadap kebijakan deviden.

3) Terdapat pengaruh negative antara resiko perusahaan terhadap kebijakan deviden.

4) Terdapat pengaruh antara Sales growth terhadap kebijakan deviden.

5) Terdapat pengaruh antara MVEBVE terhadap kebijakan deviden
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur yang list di BEJ tahun 2002

sampai dengan tahun 2004, sesuai dengan pengklasifikasian Indonesian Capital

Market Directory 2005.

3. 2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan publik yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta (BEJ). Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel

adalah sebagai berikut :

1.

Sampel telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak tahun 2002 atau
sebelumnya.

Sampel adalah perusahaan manufaktur, sesuai dengan pengklasifikasian
Indonesian Capital Market Directory 2005.

Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan selama tiga tahun, yaitu
tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.

Sampel mempunyai laporan keuangan sampai dengan 31 Desember. Hal ini
menghindari adanya pengaruh parsial dalam pengukuran variabel.

Sampel adalah perusahaan yang tidak menunjukkan adanya saldo total ekuitas
yang negatif atau mengalami kerugian selama tahun 2002 sampai dengan tahun
2004. Karena saldo ekuitas dan laba yang negatif sebagai penyebut menjadi tidak

bermakna dalam perhitungan rasio keuangan.
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6. Sampel adalah perusahaan yang memenuhi seluruh kualifikasi diatas dan datanya

tersedia atau dapat diperoleh dari sumber data yang telah ditentukan.

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
1. Deviden Pay Out Ratio
Deviden payout ratio atau rasio pembayaran deviden yang dilambangkan
dengan DPR yang merupakan proksi dari kebijakan deviden, diukur dengan
presentase laba yang dibayarkan dalam bentuk deviden.
DPR dapat dirumuskan dalam bentuk sebagai berikut :

deviden per lembar saham

DPR =
laba per lembar saham

2. Biaya Keagenan

Biaya keagenan diproksikan dengan prosentase kepemilikan institusional
pada tahun 2004.Institusional Ownership merupakan presentase kepemilikan
saham yang dimiliki oleh institusi seperti perusahaan investasi, perusahaan
asuransi maupun perusahaan lain (Fama & Jensen, 1983). Pemakaian proksi
ini berdasarkan penelitian dari Bhatala, et al (1994), Mc Connell dan Servaes
(1990), Souza (1999), Hambali (2001) dan Dermawan (1997). Biaya keagenan
diberi simbol AGENCYC dan dapat dirumuskan sebagai berikut :

AGENCY : Prosentase saham yang dimiliki oleh institusi pada tahun 2004
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3.

4.

Resiko Perusahaan
Variabel ini diproksikan dengan beta perusahaan pada tahun 2004. Dalam
perhitungan return ekspektasi harus dilakukan koreksi untuk memperoleh nilai
beta yang sebenarnya.
Kesempatan Investasi
Mengacu pada penelitian Fauzan, kesempatan investasi diproksikan
dengan MVEBVE (marker to book value of equity) tahun 2004 dan sales
growth selama tiga tahun. Untuk sales growth akan diperhitungkan mulai
tahun 2002 sampai dengan 2004. MVEBVE dan sales growth dapat
dirumuskan sebagai berikut :

JumlahsahanberedarXharg apenutuparsaham

MVEBVE =
totalekuitis

Penjualantahun2004 — Penjualantahun2002

SALESG =
Penjualan2002

3.4 Pengumpulan Data

4.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa:
Deviden Pay Out Ratio ( DPR)

Biaya Keagenan ( AGENCYC )

Resiko Perusahaan ( BETA )

Kesempatan Investasi (MVEBVE & SALESG)

Yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta di Pojok FE UIl dan Indonesian Capital

Market Directory (ICMD) yang berupa laporan keuangan tahunan yang diterbitkan
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oleh perusahaan yang berisi data penjualan dari tahun 2002 sampai dengan tahun
2004, total ekuitas perusahaan, harga penutupan saham, jumlah saham yang beredar
dan keterangan tentang kepemilikan saham. Data resiko perusahaan atau beta yang
sudah dikoreksi, diperoleh dari PPA FE UUL

Periode pengamatan diambil pada tahun 2002, 2003, 2004. Pada tahun tersebut
dinilai cukup stabil dari adanya pengaruh krisis moneter daripada tahun 1999 dan

sebelumnya.

3.5 Teknik Analisis

3.5.1 Model Regresi Berganda
Teknik analisa dan penentuan model yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Regresi berganda untuk mengetahui biaya keagenan, resiko perusahaan dan
kesempatan investasi terhadap kebijakan deviden baik secara simultan maupun secara

parsial. Model dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

DPR Bo + B1, (AGENCYC) + B, (BETA) + B3 (SALESG) + PB4
(MVEBVE) + £

Dimana

DPR Divident Payout Ratio Tahun 2002 sebagai variabel
dependen

Bo Konstanta

B1, B2, B3, Pa Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen
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BETA

AGENCYC

SALESG

MVEBVE

352

Nilai resiko perusahaan atau beta yang sudah dikoreksi
sebagai variabel independen

Prosentase kepemilikan institusional sebagai proksi biaya
keagenan tahun 2004 sebagai variabel independent
Pertumbuhan penjualan selama 3 tahun, dari tahun 2002
sampai dengan 2004 sebagai variable independent.

Rasio market to book value of equity tahun 2002 sebagai
variabel independen

error term

Uji Asumsi Klasik

Untuk mengetahui kekuatan dalam memprediksi maka akan dilihat koefisien

determinasi (R%) yang diperoleh dari hasil perhitungan regresi. Agar hasil pengujian

dalam penelitian ini dapat diinterprestasikan dengan tepat, maka beberapa pengujian

yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah pengujian asumsi klasik, yang

meliputi :

1. Multikolinieritas

Multikolinieritas berarti adanya hubungan di antara satu atau lebih
variabel bebas lainnya. Akibat adanya multikolinieritas ini, maka akan
sangat sulit untuk memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat. Dengan adanya multikolinieritas maka standar
kesalahan untuk masing-masing koefisien yang diduga akan sangat besar.
Akibatnya nilai t akan menjadi rendah. Akibat lainnya adalah bahwa
pengaruh masing-masing variabel bebas tidak dapat dideteksi Piet

Rielveld dan Lasmono (Sri Handayani, 2003: 71). Pengujian terhadap
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multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas itu

saling berkorelasi.
a). Cara untuk mendeteksi

Metode yang digunakan untuk menguji ada tidaknya
multikolinieritas adalah uji Tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF). Batas dari Tolerance Value adalah 5, hal ini sesuai dengan
pendapat Singgih Santoso (Sri Handayani, 2003: 71) yang menyatakan
bahwa jika VIF lebih besar dari 5 maka variabel tersebut mempunyai
persoalan multikolinieritas, tetapi apabila nilai VIF lebih kecil dari 5

maka dapat diketahui tidak terjadi multikolinieritas.
b). Cara mengatasi multikolinieritas

Salah satu cara untuk mengatasi terjadinya multikolinieritas
adalah dengan metode koutsoyiannis yaitu dengan melakukan regresi
variabel terikat atas setiap variabel bebas yang terkandung dalam suatu
model regresi secara apriori dan statistik yang paling meyakinkan.
Model ini disebut regresi elementer. Selanjutnya masukkan satu per
satu variabel-variabel bebas lainnya dengan matrik korelasi dalam
kaitannya dengan variabel terikat yang telah ditentukan. Hasil dari
matrik tersebut diteliti baik secara koefisien regresi, standar error yang

berkaitan dengan koefisien regresi maupun R”.
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2. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas mengandung pengertian bahwa variasi residual
tidak sama untuk semua pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk
mengetahui apakah terjadi penyimpangan model karena varian gangguan
berbeda antara satu observasi ke observasi lain. Cara yang dilakukan
untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas pada model
regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan

metode Spearman Rank Corellation.

a.Cara untuk mendeteksi

Diagnosis adanya Heteroskedastisitas secara kuantitatif dalam suatu
regresi dapat dilakukan dengan melakukan pengujian korelasi ranking
Spearman (r;) dengan berpedoman pada taraf signifikan a = 0,05. Bila
nilai probabilitas (sig) lebih besar daripada 0,05maka dapat dinyatakan
tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas Sugiyono, (Sri Handayani, 2003:

38).

[ 6§di2]

n(n*-1)
Dimana :

rs = Koefisien Korelasi Spearman

23



di = Perbedaan setiap pasang rank
n = Jumlah pasangan rank
b. Cara mengatasi Heteroskedastisitas

Salah satu cara untuk mengatasi Heteroskedastisitas adalah dengan
melakukan transformasi log, karena transformasi log akan
mengurangi situasi Heteroskedastisitas, dalam hal ini transformasi

log akan memperkecil skala ukuran variabel.
3. Uji Autokorelasi

Menurut Gudjarati (Sri Handayani, 2003: 73), uji autokorelasi
dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antara anggota
serangkaian data observasi yang diurutkan menurut waktu (time series)

atau ruang (cross section). Hal ini mempunyai arti bahwa suatu tahun
tertentu - dipengaruhi oleh  tahun berikutnya. Dengan adanya

autokorelasi maka koefisien estimasi yang diperoleh menjadi kurang

akurat.
Faktor-faktor yang mengetahui terjadinya korelasi serial adalah :

a) Data observasi dimulai dari situasi kelesuan, sehingga data observasi

yang menarik jelas dipengaruhi oleh data sebelumnya.

b) Tidak memasukkan variabel bebas tertentu yang sebelumnya turut

mempengaruhi variabel terikat.

¢) Bentuk model yang tidak tepat
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Untuk menguji apakah hasil-hasil estimasi model regresi tersebut
tidak mengandung korelasi serial di antara distrubace term-nya,
maka dipergunakan Durbin Watson Statistik, yaitu dengan melihat
koefisien korelasi Durbin Watson. Adapun cara mendeteksi yang

dikemukakan Algifari (2000: 89). Sebagaimana tabel berikut ini :

Tabel
Pengukuran Autokorelasi
Durbin Watson Kesimpulan
Kurang dari 1,08 Ada autokorelasi
1,08 s/d 1,66 Tanpa kesimpulan
1,66 s/d 2,34 Tidak ada autokorelasi
2,34 s/d 2,92 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,92 Ada autokorelasi
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3.5.3 Uji Hipotesis
1.Uji Simultan
Uji ini untuk menjawab hipotesis 1
Ho: p1= B2 = 3 = p4 =0, artinya tidak ada pengaruh antara
biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi terhadap

kebijakan deviden.

H,: B1 # B2 # B3 # P4 =0, artinya ada pengaruh antara biaya
keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi terhadap
kebijakan deviden.

2. Uji Parsial
Uji ini untuk menjawab hipotesis 2,3,4 dan 5

o Hipotesis Nihil: H, : B1 = 0, artinya tidak ada pengaruh
antara biaya keagenan terhadap kebijakan deviden
Hipotesis alternative: H; : Bl # 0 , artinya ada pengaruh
antara biaya keagenan terhadap kebijakan deviden

o Hipotesis Nihil : H, : B2 = 0, artinya tidak ada
pengaruh antara resiko perusahaan terhadap kebijakan
deviden.
Hipotesis alternative: H; : B2 < 0 , artinya ada pengaruh
negatif antara resiko perusahaan terhadap kebijakan deviden

o Hipotesis Nihil : Ho, : B3 = 0, artinya tidak ada

pengaruh antara sales growth terhadap kebijakan deviden.
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Hipotesis alternative: H; : B3 ( 0, artinya ada pengaruh
negatif antara sales growth terhadap kebijakan deviden
Hipotesis Nihil : Ho : B4 = 0, artinya tidak ada
pengaruh antara MVEBVE terhadap kebijakan deviden.
Hipotesis alternative: H; : 4 ( 0, artinya ada pengaruh

negatif antara MVEBVE terhadap kebijakan deviden

Dipilih level of signicance: a=0,05
Dengan Kriteria Penerimaan atau Penolakan Hipotesis

Pvalue < a = Ho di tolak

Pvalue > o = Ho di terima
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BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh biaya keagenan,
risiko perusahaan dan kesempatan investasi (salesgrowth dan MVEBVE) terhadap
kebijakan dividen baik secara simultan maupun secara parsial. Penelitian ini
menggunakan sampel sebanyak 25 perusahaan manufaktur selama 3 tahun dari
tahun 2002 -2004.

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linier berganda. Analisis ini digunakan untuk menjelaskan pengaruh biaya
keagenan, risiko perusahaan dan kesempatan investasi (salesgrowth dan
MVEBVE) terhadap kebijakan dividen baik secara simultan maupun secara
parsial. Adapun langkah-langkahnya adalah 1) menjelaskan persamaan regresi
linier berganda, 2) melakukan uji F untuk membuktikan hipotesis 1 dan 3)
melakukan uji t untuk membuktikan hipotesis 2, 3, 4 dan 5.

Namun demikian sebelum dilakukan analisis data terlabih dahulu
dijelaskan tentang deskriptif data penelitian, untuk memberikan gambaran
terhadap seluruh data variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan deskripsi

data dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Untuk

lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut:
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Tabel 4.1
Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi
dari variabel-variabel penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DPR 75 -47.34 300.07 30.7410 40.96339
AGENCYC 75 30.15 91.60 71.1180 19.12303
BETA 75 -2.62 2.99 1.1980 1.26732
SALESG 75 -.06 91 3264 20092
MVEBVE 75 .30 13.20 2.0060 2.15680
Valid N (listwise) 75

Sumber : Hasil olah data SPSS

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa Pada variabel Dividen
Payout Ratio (DPR), selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar -
47,34% dari 25 perusahaan. Hal ini berarti perusahaan tersebut dalam mengambil
kebijakan dividen tidak memperhatikan kondisi untung dan rugi perusahaan
tersebut. Terbukti nilai DPR -47,34% menunjukkan bahwa walaupun perusahaan
tersebut dalam kondisi rugi (loss), perusahaan tetap membagikan dividen yaitu
sebesar 47,34% dari rugi bersih yang diperoleh perusahaan (Data laporan
keuangan ICMD tahun 2005). Nilai maksimum sebesar 300,007 artinya bahwa
selama periode penelitian DPR terbesar yang dibagikan adalah sebesar 300,07%
dari laba bersih perlembar sahamnya. Nilai ini dapat diartikan bahwa perusahaan
membayar dividen 3 kali lipat dari laba yang diperoleh, yang sebagian diambil
dari modal sendiri. Nilai rata-rata sebesar 30,74 artinya bahwa selama periode
penelitian rata-rata dividen yang dibagikan adalah sebesar 30,74% dari laba bersih

perlembar sahamnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 40,96 artinya selama
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periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel DPR adalah sebesar 40,95
dari 75 kasus yang terjadi.

Biaya Keagenan yang diukur dari Institusional Ownership yaitu
kepemilikan saham oleh perusahaan investasi, selama periode penelitian memiliki
nilai minimum sebesar 30,15 artinya kepemilikan saham terendah yang dimiliki
oleh perusahaan investasi adalah sebesar 30,15% dan sisanya dimiliki oleh insider
ownership dan publik. Nilai maksimum sebesar 91,60 artinya kepemilikan
terbesar saham-saham yang dimiliki oleh perusahaan investasi adalah sebesar
91,60%. Nilai rata-rata sebesar 71,11 artinya dari 25 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efck Jakarta selama periode penelitian, rata-rata sahamnya dimiliki oleh
perusahaan investasi adalah sebesar 71,11%. Sedangkan standar deviasi sebesar
19,12 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel biaya
keagenan, adalah sebesar 19,12 dari 75 kasus yang terjadi.

Analisis deskriptive variabel risiko, menunjukkan bahwa BETA selama
periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar -2,62 artinya bahwa risiko
sistematis dari 25 perusahaan sampel selama periode penelitian terendah sebesar -
2,62. Hasil ini menunjukkan bahwa pergerakan harga saham berlawanan dengan
pergerakan harga pasar. Nilai maksimum sebesar 2,99 artinya bahwa selama
periode penelitian Risk tertinggi dari 25 perusahaan sampel adalah sebesar 2,99.
Artinya perusahaan ini cenderung memiliki return saham yang berfluktuasi
sehingga sangat beresiko bagi pelaku bisnis. Nilai rata-rata sebesar 1,198 artinya
bahwa selama periode penelitian rata-rata Risk dari 25 perusahaan sampel periode

penelitian adalah sebesar 1,198. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,267 artinya
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selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Beta adalah sebesar
1,267 dari 75 kasus yang terjadi.

Deskriptive Variabel Sales Growth memiliki nilai minimum sebesar -
0,06 artinya bahwa perusahaan mengalami penurunan penjualan sebesar 6% dari
total penjualan tahun sebelumnya. Nilai maksimum sebesar 0,91 artinya bahwa
selama periode penelitian perusahaan mengalami peningkatan penjualan tertinggi
yaitu sebesar 91% dari penjualan tahun sebelumnya. Nilai rata-rata sebesar 0,3264
artinya bahwa dari 25 perusahaan sampel selama periode penelitian rata-rata
perusahaan mengalami peningkatan penjualan sebesar 32,64%. Sedangkan standar
deviasi sebesar 0,20092 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari
variabel Salesgrowth adalah sebesar 0,20092 dari 75 kasus yang terjadi.

Sedangkan untuk variabe MVEBVE nilai rata-ratanya adalah sebesar
2,006, artinya rata-rata perusahaan memiliki nilai pasar saham sebesar 2,006 kali,
dari total modal sendirinya. Dengan nilai standar deviasi sebesar 2,156
menunjukkan ukuran penyebaran data pada variabel MVE/BVE sebesar 2,156

dari 75 kasus yang terjadi dan menunjukkan datanya menyebar secara heterogen.

4.2. Analisis Inferensial

Untuk mempermudah perhitungan regresi dari data yang cukup banyak
maka dalam penelitian ini diselesaikan dengan bantuan perangkat lunak (soff
were) komputer program SPSS 11.5.

Analisis regresi ini dilakukan dengan Analisis Regresi Linier Berganda

yaitu analisis regresi pengaruh biaya keagenan, risiko, dan kesempatan investasi
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(salesgrowth dan MVEBVE) terhadap DPR. Dengan menggunakan bantuan

SPSS.11.5 hasil regresi tersebut dapat dilihat pada lampiran. Untuk membuktikan

hipotesis penelitian digunakan uji F dan uji t. Uji F digunakan untuk menguji

signifikansi pengaruh variabel bebas secara simultan terhadap variabel terikat

sedangkan uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel bebas

terhadap variabel terikat secara parsial.

4.2.1. Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil analisis regresi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi DPR

dapat ditunjukkan pada tabel berikut :

Tabel 4.2
Hasil Regresi
Kool bt t hitung Probabilitas| Keterangan

Variabel (b)
(Constant) 12.878]  0.696 0.489
AGENCYC 0.510f 2.283 0.025* Signifikan
BETA -13.016] -3.807 0.000* Signifikan
SALESG -15.054] -0.709 0.481 Tidak Signifikan
MVEBVE 1.048]  0.525 0.602 Tidak Signifikan
N 75
R 0,508
Adjusted R 0,216
F hitung 6,086
Probabilitas 0,000

Ket: * : Signifikan pada taraf 5%
Sumber : Data hasil regresi

Pada penelitian ini digunakan mode! persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut :

DPR=p, + Bi(AGENCYC) + B; (BETA) + B3 (SALESG) + s (MVEBVE) + ¢

Dengan memperhatikan model regresi
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berganda maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi DPR
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. sebagai

berikut :

DPR = 12,878 + 0,510 AGENCYC — 13,016 BETA- 15,054 SALESGE + |:

1,048 MVEBVE

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi DPR, maka dapat diberikan interpretasi
sebagai berikut:

1. Konstanta (Koefisien b0)

Nilai konstanta sebesar 12,878 yang berarti bahwa jika Biaya Agency,

BETA, Salesg dan MVEBVE, nilainya 0 maka besarnya DPR akan sebesar

12,878%.

2. Koefisien Biaya Keagenan (b;)

Biaya Keagenan (X;) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
Dividen Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 0,510 yang artinya
apabila Biaya Keagenan (X;) meningkat sebesar 1%, maka Dividen Payout
Ratio akan meningkat sebesar 0,510%, dengan asumsi bahwa variabel, BETA
(X2), SALESG (X;) dan MVEBVE (X4) dalam kondisi konstan. Dengan
adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa antara biaya keagenan (X,)
dan Dividen Payout Ratio menunjukkan hubungan yang searah. Biaya

Keagenan (X;) yang semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout
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Ratio meningkat, begitu pula dengan Biaya Keagenan (X)) yang semakin

menurun maka Dividen Payout Ratio akan menurun.

3. Koefisien BETA (b))

BETA (X;) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Dividen
Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar -13,016 yang artinya apabila
BETA (X;) meningkat sebesar 1%, maka Dividen Payout Ratio akan
menurun sebesar 13,016%, dengan asumsi bahwa variabel, Biaya Keagenan
(Xy), SALESG (X3) dan MVEBVE (X4) dalam kondisi konstan. Dengan
adanya pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara BETA (X;) dan
Dividen Payout Ratio menunjukkan hubungan yang berlawanan. BETA (X3)
yang semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout Ratio menurun,
begitu pula dengan BETA (X3) yang semakin menurun maka Dividen Payout

Ratio akan meningkat.

4. Koefisien SALESG (b3)

SALESG (X3) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Dividen
Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar -15,054 yang artinya apabila
SALESG (X;)meningkat sebesar 1%, maka Dividen Payout Ratio akan
menurun sebesar 15,054%, dengan asumsi bahwa variabel, Biaya Keagenan
(X1) BETA (X3), dan MVEBVE (X4) dalam kondisi konstan. Dengan adanya
pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara SALESG (X3) dan Dividen
Payout Ratio menunjukkan hubungan yang berlawanan. SALESG (X3) yang

semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout Ratio menurun, begitu
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pula dengan SALESG (X3) yang semakin menurun maka Dividen Payout

Ratio akan meningkat.

5. Koefisien MVEBVE (by)

MVEBVE (X4) mempunyai pengaruh yang positif terhadap Dividen
Payout Ratio, dengan koefisien regresi sebesar 1,048 yang artinya apabila
MVEBVE (X4) meningkat sebesar 1%, maka Dividen Payout Ratio akan
meningkat sebesar 1,048%, dengan asumsi bahwa variabel, Biaya Keagenan
(X;) BETA (X3), dan SALESG (X3) dalam kondisi konstan. Dengan adanya
pengaruh yang positif ini, berarti bahwa antara MVEBVE (X4) dan Dividen
Payout Ratio menunjukkan hubungan yang searah. MVEBVE (X4) yang
semakin meningkat mengakibatkan Dividen Payout Ratio meningkat, begitu
pula dengan MVEBVE (X4) yang semakin menurun maka Dividen Payout

Ratio akan menurun.

4.2.2. Uji Asumsi Klasik

Setelah dilakukan pengujian hipotesis dengan analisis Regresi Linier

Berganda selanjutnya dilakukan uji penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini

dilakukan untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier berganda yang

telah dilakukan. Adapun pengujian yang digunakan adalah uji multikolinieritas,

uji heteroskedastisitas dan Autokorelasi.

4.2.2.1. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah situasi adanya multi korelasi diantara variabel

bebas satu dengan yang lainnya atau dengan kata lain diantara variabel-variabel
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bebas tersebut dapat dibentuk hubungan antara variabel yang satu dengan
variabel yang lainnya

Menurut Singih Santoso, untuk menguji ada tidaknya gejala
multikolinieritas digunakan VIF (Variance Inflacition Factor). Jika nilai VIF
dibawah 5 maka model regresi yang diajukan tidak terdapat gejala
multikolinieritas, begitu sebaliknya jika VIF lebih besar 5 maka terjadi gejala

multikolinieritas. Hasil uji multikolinieritas dapat ditunjukkan pada tabel 4.3

berikut:
Tabel 4.3
Uji Multikolinieritas

Model Variabel Bebas Tolerance VIF
Model 1 AGENCYC 0.975 1.026
BETA 0.947 1.055

SALESG 0.976 1.024

MVEBVE 0.958 1.044

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2007
Berdasarkan Tabel 4.3 di atas nilai VIF untuk seluruh variabel bebas yang terdiri
dari biaya keagenan, risiko perusahaan, SALESG, dan MVEBVE pada model
regresi memiliki nilai VIF dibawah 5, sehingga model regresi yang diajukan
dalam penelitian ini tidak mengandung gejala Multikolinieritas
4.2.2.2. Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah variasi residual tidak sama untuk semua
pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi
penyimpangan model karena varian gangguan berbeda antara satu observasi ke

observasi lain. Pengujian terhadap heteroskedastisitas dilakukan dengan
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mempergunakan metode Rank Spearman, yaitu melakukan korelasi rank
spearman varibel bebas dengan residunya. Hasil perhitungan terlihat pada

rincian sebagai berikut:

Tabel 4.4
Ikhtisar Uji Heteroskedastisitas
Model | Variabel Bebas rs p-value Keterangan
Model
1 AGENCYC -0.227 | 0.050 Tidak ada Heteroskedastisitas
BETA 0.199 | 0.088 Tidak ada Heteroskedastisitas

SALESG 0.170 0.145 Tidak ada Heteroskedastisitas

MVEBVE 0.147 0.207 Tidak ada Heteroskedastisitas

Sumber : Data sekunder yang Diolah, 2006
Dari perhitungan pada Tabel 4.4 di atas dapat ditunjukkan bahwa
nilai koefisien korelasi rank spearman dengan tingkat signifikansinya, jika nilai
sig-t lebih besar dari tingkat signifikansi yang ditolelir yaitu 0,05 maka tidak
terjadi adanya heteroskedastisitas. Sebaliknya jika sig-t lebih kecil dari nilai
0,05 maka terjadi heteroskedastisitas. Berarti pada penelitian ini tidak terjadi
heteroskedastisitas, karena besarnya nilai sig-t seluruhnya lebih lebih besar dari

0,05.

4.2.2.3. Uji Autokorelasi
Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan
metode Durbin-Watson. Adapun cara mendeteksi terjadi autokorelasi dalam
model analisis regresi dengan menggunakan DW menurut Algifari (1997),

dapat dijelaskan sebagai berikut:
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Tabel 4.4

Pengujian Autokorelasi

Kesimpulan DW

Ada autokorelasi >1,08
Tidak ada kesimpulan 1,08 - 1,66
Tidak ada Autokorelasi 1,66 — 2,34
Tidak ada kesimpulan 2,34-292

Ada Autokorelasi >2,92

Sumber: Algifari (1997). M. Igbal (1990), data diolah

Hasil uji Autokorelasi dengan Durbin Watson Test diperoleh nilai DW
pada regresi adalah 1,937. Dengan demikian nilai Durbin Watson tersebut berada
pada interval 1,66 sampai dengan 2,34, sehingga dapat dipastikan bahwa model

regresi linier berganda tersebut tidak terjadi gejala autokorelasi.

4.2.3. Pengujian Hipotesis
1) Hipotesis pertama digunakan untuk mengetahui pengaruh Biaya Keagenan
(X1) BETA (X3), SALESG (X3) dan MVEBVE (X4), secara simultan
terhadap DPR (Y) dengan menggunakan Uji F. Adapun rumusan
hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan Biaya Keagenan (X;) BETA
(X2), SALESG (X3) dan MVEBVE (Xy), secara simultan terhadap
DPR (Y).
Ha : Ada pengaruh yang signifikan Biaya Keagenan (X;) BETA (X)),
SALESG (X3) dan MVEBVE (X,4), secara simultan terhadap DPR

(Y)
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Berdasarkan tabel 4.2 di atas di dapat F piwng Sebesar 6,086 dengan
probabilitas sebesar 0,000 yang nilainya lebih kecil dari 0,05 maka Ho
ditolak. Hasil Ini menunjukkan bahwa Biaya Keagenan (X;) BETA (X3),
SALESG (X3) dan MVEBVE (X4) secara simultan berpengaruh secara
signifikan terhadap DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta. Kemudian untuk menunjukkan berapa persen harga
saham yang dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebasnya dapat dilihat
dari nilai Adjusted R Square. Dari tabel 4.2 di atas dapat diketahui koefisien
determinasi (Adjusted R?) sebesar 0,216. Dengan nilai koefisien determinasi
sebesar 0,216, maka dapat diartikan bahwa 21,6% DPR dapat dijelaskan oleh
keempat variabel bebas yang terdiri dari Biaya Keagenan (X;) BETA (X»),
SALESG (X3) dan MVEBVE (X4). Sedangkan sisanya sebesar 78,4%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian.

Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan “Terdapat
pengaruh antara biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan
investasi terhadap kebijakan deviden” dapat diterima.

Dengan demikian hipotesis satu dapat dibuktikan kebenarannya,
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara biaya keagenan, resiko
perusahaan dan kesempatan investasi terhadap kebijakan deviden. Hasil ini
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tri Susilowati pada tahun
2004 dalam penelitiannya mengemukakan bahwa terdapat pengaruh antara
pengaruh antara biaya keagenan, resiko perusahaan dan kesempatan investasi

terhadap kebijakan dividen berdasarkan pada perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000, 2001 dan 2002.
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2) Pengujian Hipotesis kedua digunakan untuk mengetahui pengaruh biaya
keagenan terhadap DPR.
Rumusan hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Ho :Tidak ada pengaruh yang signifikan biaya keagenan terhadap
kebijakan dividen.
Ha : Ada pengaruh yang signifikan biaya keagenan terhadap kebijakan
dividen.

Hasil uji t pada variabel biaya keagenan (AGENCY) seperti pada tabel
4.2 diatas diperoleh t hitung sebesar 2,283 dengan probabilitas sebesar 0,025
yang nilainya dibawah 0,05. Dengan demikian Ho ditolak, artinya ada
pengaruh yang signifikan biaya keagenan secara parsial terhadap kebijakan
dividen (DPR).

Berdasarkan hasil uji t diatas maka dapat diketahui bahwa biaya
keagenan terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen
pada level 5%. Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan
“Terdapat pengaruh antara biaya keagenan terhadap kebijakan

deviden” dapat diterima.

Hasil penelitian ini telah sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Fauzan pada tahun 2002 dalam penelitiannya mengemukakan
bahwa biaya keagenan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rasio
pembayaran deviden. Dan Rozeff (1982) biaya keagenan dapat dikurangi
melalui mekanisme deviden. Hal ini menunjukkan adanya keterkaitan antara

biaya agensi dan pembayaran deviden.
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3)

Pengujian Hipotesis Ketiga digunakan untuk mengetahui pengaruh risiko
perusahaan terhadap DPR
Rumusan hipotesisnya adalah :
Ho :Tidak ada pengaruh signifikan risiko perusahaan terhadap
kebijakan dividen.
Ha : Ada pengaruh negatif yang signifikan risiko perusahaan terhadap
kebijakan dividen.
Hasil uji t pada variabel risiko (BETA) perusahaan seperti pada tabel
4.2 diatas diperoleh t hitung sebesar -3,807 dengan probabilitas sebesar 0,000
yang nilainya dibawah 0,05. Dengan demikian Ho ditolak, artinya ada
pengaruh negatif yang signifikan risiko perusahaan secara parsial terhadap
kebijakan dividen (DPR).

Berdasarkan hasil uji t diatas maka dapat diketahui bahwa risiko
perusahaan terbukti berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan
dividen pada level 5%. Dengan demikian hipotesis ketiga yang menyatakan
“Terdapat pengaruh negative antara resiko perusahaan terhadap
kebijakan deviden” dapat diterima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko perusahaan terbukti
berpengaruh signfikan negatif terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti
semakin tinggi risiko perusahaan maka semakin rendah dividen yang

dibagikan.
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4)

Pengujian Hipotesis keempat digunakan untuk ﬁi“eﬁ‘getahui pengaruh
Salesgrowth terhadap DPR
Rumusan hipotesisnya :
Ho :Tidak ada pengaruh yang signifikan salesgrowth terhadap
kebijakan dividen.
Ha : Ada pengaruh yang signifikan salesgrowth terhadap kebijakan
dividen..

Hasil uji t pada variabel SALESG seperti pada tabel 4.2 diatas
diperoleh t hitung sebesar -0,709 dengan probabilitas sebesar 0,481 yang
nilainya diatas 0,05. Dengan demikian Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan salesgrowth secara parsial terhadap kebijakan
dividen (DPR).

Berdasarkan hasil uji t diatas maka dapat diketahui bahwa
salesgrowth tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
dividen pada level 5%. Dengan demikian hipotesis keempat yang menyatakan
“Terdapat pengaruh antara Salesgrowth terhadap kebijakan deviden”
tidak dapat diterima.

Sedangkan kesempatan investasi yang diukur dengan Salesgrowth
tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil
ini sesuai dengan penelitian Souza (1999) dengan menggunakan data
internasional menyimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan antara dividen
payout dengan kesempatan investasi yang diproksikan dengan pertumbuhan

penjualan.
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Hal ini disebabkan karena perusahaan membutuhkan laba dari
penjualan untuk di investasikan lagi. Sedangkan pembagian deviden sudah
ditetapkan oleh perusahaan yang diambilkan dari laba ditahan sehingga

salesgrowth tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden

5) Pengujian Hipotesis kelima digunakan untuk mengetahui pengaruh MVEBVE
terhadap DPR
Rumusan hipotesisnya :
Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan MVEBVE terhadap kebijakan
dividen.
Ha : Ada pengaruh yang signifikan MVEBVE terhadap kebijakan
dividen..

Hasil uji t pada variabel MVEBVE seperti pada tabel 4.2 diatas
diperoleh t hitung sebesar 0,525 dengan probabilitas sebesar 0,602 yang
nilainya diatas 0,05. Dengan demikian Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan MVEBVE secara parsial terhadap kebijakan
dividen (DPR).

Berdasarkan hasil uji t diatas maka dapat diketahui bahwa
MVEBVE tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
dividen pada level 5%. Dengan demikian hipotesis kelima yang menyatakan
“Terdapat pengaruh antara MVEBVE terhadap kebijakan deviden”

tidak dapat diterima
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Untuk variabel kesempatan Investasi yang diukur dengan
MVEBVE -tidak ‘berpengaruh signifikan. Hal ini disebabkan karena besar
kecilnya nilai pasar saham belum dapat dijadikan sebagai penentu kebijakan
dividen, tetapi lebih ditentukan oleh besar kecilnya saham yang dipegang
oleh manajemen, perusahaan atau publik, jadi bukan karena nilainya yang
besar atau kecil. Selain itu investor tidak selamanya menginginkan dividen
yang besar, mengingat investasi jangka panjang diharapkan perusahaan juga
diharapkan memiliki kinerja yang bagus. Semakin besar dividen yang
dibagikan, di satu sisi kinerja perusahaan menjadi kurang berkembang,
akibatnya nilai MVEBVEnya pun menjadi tidak berkembang. Dengan
demikian dividen lebih ditentukan oleh kebijakan yang harmonis antara
pemegang saham dengan kepentingan perusahaan, bukan disebabkan karena

besar kecilnya nilai pasar saham.



5.1.

BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1.

Terdapat pengaruh secara serentak Biaya keagenan, resiko perusahaan dan
kesempatan investasi terhadap kebijakan deviden. Hal ini di dukung oleh hasil
uji hipotesis yang menyatakan Ho ditolak. Sedangkan besarnya pengaruh
keempat variabel bebas tersebut adalah sebesar 21,6%.

Terdapat pengaruh positif Biaya keagenan terhadap kebijakan dividen. Hal ini
sesuai uji hipotesis yang menyatakan Ho ditolak.

Terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan risiko perusahaan terhadap
kebijakan dividen. Hasil ini sesuai uji hipotesis yang menyatakan Ho ditolak.
Tidak terdapat pengaruh secara signifikan Salesgrowth terhadap kebijakan
dividen. Hasil ini sesuai uji hipotesis yang menyatakan Ho diterima. Hal ini
berarti besar kecilnya Salesgrowth yang terjadi tidak mempengaruhi besar
kecilnya pembagian dividen.

Tidak terdapat pengaruh secara signifikan MVEBVE terhadap kebijakan
dividen. Hasil ini sesuai uji hipotesis yang menyatakan terdapat pengaruh
antara MVEBVE terhadap kebijakan deviden tidak dapat diterima. Hal ini
berarti besar kecilnya MVEBVE yang ada tidak mempengaruhi besar kecilnya

pembagian dividen.
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S.2. Saran

1.

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada Perusahaan
manufaktur di BEJ agar memperoleh dividen yang lebih besar, sebaiknya
memperhatikan nilai kepemilikan saham yang dimiliki perusahaan investasi.
Perusahaan yang sahamnya sebagian besar dimiliki oleh pemilik luar akan

cenderung membagikan dividen yang lebih besar.

Investor juga harus memperhatikan risiko dari perusahaan yang diproksikan
dengan beta. Bahwa semakin rendah risiko perusahaan maka semakin tinggi

deviden yang dibagikan, dan sebaliknya.

Perusahaan dalam menentukan kebijakan dividennya harus memperhatikan
konsekuensi dari kebijakan dividen yang diambilnya yang mengacu pada
kebijaksanaan dividen yang optimal. Kebijakan dividen yang berusaha
senantiasa untuk menaikkan pembayaran dividennya merupakan sinyal bagi
investor bahwa perusahaan memperkirakan adanya peningkatan kas
perusahaan di masa yang akan datang. Atau kebijakan dividen yang
mempertahankan besar dividen sebelumnya juga merupakan sinyal bahwa
perusahaan memiliki prospek di masa yang akan datang. Sebaliknya
penurunan dividen menandakan pesimisme manajemen perusahaan akan

perolehan laba di masa yang akan datang.

Untuk peneliti selanjutnya akan lebih baik apabila menambahkan variabel lain
yang belum dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya variabel insider

ownership, arus kas dan variabel lain. Sampel yang digunakan sebaiknya
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ditambah bukan hanya perusahaan manufaktur saja melainkan semua
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, sehingga kesimpulan yang

dihasilkan akan menjadi lebih sempurna.
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Lampiran B

DATA MENTAH REGRESI
No DPR AGENCYC BETA SALESG _ IMVEBVE

1 86.6 84.93 2.33 0.47 3.04

2 14.7 84.19 2.31 0.13 0.79

3 17.12 90.99 2.68 0.30 2.24

4 0.3 30.15 2.73 0.31 0.81

5 0.2 36.87 2.57 -0.06 1.13

6 0.25 854 2.79 0.42 1.00

7 14.29 84.6 2.64 0.27 0.44

8 19.17 81.25 2.51 0.28 1.29

9 53.69 73.26 2.89 0.05 0.46
10 18.96 79 2.34 0.24 2.94
11 40.46 91.6 2.60 0.36 0.66
12 27.66 72.12 2.68 0.16 1.64
13 13.46 44.78 2.63 0.17 3.20
14 32.74 79 2.76 0.09 1.54
15 300.07 90.02 -2.62 0.25 1.52
16 30.66 57.7 2.69 0.33 0.41
17 16.22 37.56 2.32 0.55 0.30
18 20.05 63.03 2.80 0.53 0.35
19 0.006 74 2.96 0.69 1.50
20 76.72 83.37 2.60 0.31 2.05
21 8.72 84.84 2.50 0.91 0.30
22 40.27 60.12 2.81 0.37 0.77
23 0.14 38.33 2.50 0.38 2.54
24 30.36 85.85 2.99 0.37 0.94
25 39 84.99 2.68 0.28 6.88
26 143.49 84.93 -1.93 0.47 3.13
27 21.26 84.19 1.21 0.13 1.00
28 16.65 90.99 0.96 0.30 2.33
29 0.35 30.15 1.81 0.31 2.09
30 0.75 36.87 0.75 -0.06 1.34
31 0.18 85.4 1.13 0.42 0.98
32 14.88 84.6 0.76 0.27 0.43
33 7.11 81.25 0.58 0.28 277
34 10.3 73.26 1.41 0.05 0.85
35 19.68 79 0.79 0.24 249
36 37.42 91.6 0.65 0.36 0.58
37 31.39 72.12 1.10 0.16 2.39
38 35.38 44.78 0.67 0.17 3.49
39 43.81 79 1.02 0.09 1.85
40 37 90.02 0.73 0.25 1.55
41 38.18 57.7 0.79 0.33 0.44
42 14.9 37.56 0.72 0.55 0.43
43 204 63.03 0.85 0.53 0.56
44 62 74 1.15 0.69 2.25
45 78.05 83.37 0.66 0.31 2.51
46 23.07 84.84 0.77 0.91 0.35
47 41.62 60.12 0.75 0.37 1.08
48 0.31 38.33 2.60 0.38 1.78
49 20.64 85.85 1.19 0.37 0.88
50 47.07 84.99 0.55 0.28 13.20
51 39.33 84.93 -0.33 0.47 3.20
52 20.99 84.19 -0.05 0.13 0.90




53 16.95 90.99 0.61 0.30 1.78
54 0.36 30.15 -0.23 0.31 1.83
55 2.2 36.87 -0.08 -0.06 1.30
56 0.21 854 -0.72 0.42 1.06
57 14.48 84.6 0.26 0.27 0.66
58 4.82 81.25 -0.28 0.28 2.40
59 50.01 73.26 0.85 0.05 1.02
60 224 79 -0.11 0.24 2.41
61 38.39 91.6 -0.53 0.36 1.26
62 53.74 72.12 -0.60 0.16 2.14
63 60.51 44.78 -1.08 0.17 6.16
64 44.96 79 0.85 0.08 1.78
65 29 90.02 0.63 0.25 1.40
66 22.08 57.7 0.79 0.33 0.73
67 6.97 37.56 -0.34 0.55 6.92
68 25.54 63.03 0.12 0.53 0.63
69 54.79 74 0.38 0.69 3.32
70 73.25 83.37 0.88 0.31 3.39
71 -47.34 84.84 2.69 0.91 0.50
72 37.82 60.12 0.72 0.37 1.57
73 0.38 38.33 2.25 0.38 2.05
74 24.66 85.85 -0.05 0.37 1.59
75 41.37 84.99 0.86 0.28 10.96




Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

MVEBVE,
AGENCY
C,
SALESG,
BETA

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DPR

Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 5082 258 216 36.27929 1.937

2 Predictors: (Constant), MVEBVE, AGENCYC, SALESG, BETA
b. Dependent Variable: DPR

ANOVAP
Model ‘ Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 32038.861 4 8009.715 6.086 .0002
Residual 92133.101 70 1316.187
Total 124171.962 74
a. Predictors: (Constant), MVEBVE, AGENCYC, SALESG, BETA
b. Dependent Variable: DPR
Coefficients®
Standard
ized
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts Collinearity Statistics
Std. Toleranc
Model B Error Beta t Sig. VIF
1 (Constant) 12.878 18.507 .696 489
AGENCYC 510 223 238 2.283 025 975 1.026
BETA -13.016 3.419 -.403 -3.807 .000 947 1.055 ¢
SALESG -15.054 21.243 -074 -.709 481 976 1.024
MVEBVE 1.048 1.998 .055 525 .602 958 1.044

a. Dependent Variable: DPR




Nonparametric Correlations

Correlations

Standardized

____IWGENCYC| BETA | SALESG |MVEBVE | Residual
Spearman's thc AGENCYC Correlation Coefficie 1.000 -.093 .085 .007 -.227
Sig. (2-tailed) . 427 468 950 .050
N 75 75 75 75 75
BETA Correlation Coefficie -.093 1.000 .053 -287* .199
Sig. (2-tailed) 427 . 651 012 088
N 75 75 75 75 75
SALESG Correlation Coefficie .085 .053 1.000 -.174 170
Sig. (2-tailed) 468 651 . 135 .145
N 75 75 75 75 75
MVEBVE Correlation Coefficie .007 -.287* -.174 1.000 147
Sig. (2-tailed) 950 012 135 . 207
N 75 75 75 75 75
Standardized Residu Correlation Coefficie] =227 .199 170 147 1.000
Sig. (2-tailed) .050 .088 .145 207 .
N 75 75 75 75 75

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).




