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ABSTRAK 

 

Siti Mardiana, 2012: Pengaruh Agency Cost Terhadap Kebijakan Deviden pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2008-2010.  

 

Proses pembiayaan adalah sebuah kegiatan dalam siklus bisnis perusahaan. 

Pembiayaan baggi perusahaan terbagi atas dua yaitu pembiayaan ekstern dan 

internal perusahaan. Pembiayaan eksernal dapat berupa pinjaman modal dari 

instansi lain dan penjualan saham melalui bursa efek atau pasar modal. Dari 

proses pembiayaan eksternal timbulah kebijakan deviden perusahaan yang 

dipengaruhi adanya konflik keagenan, dikarenakan adanya konflik kepentingan 

antara pemegang saham dan pihak pengelola perusahaan dari permasalahan inilah 

penulis mengambil judul pengaruh agensy cost terhadapa kebijakan deviden pada 

perusahaan yang terdaftar di BEI tahuin 2008-2010.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan hubungan antara 

free cash flow, collaterizable assets, dan tingkat pertumbuhan yang diproxikan 

sebagai variabel agency cost pada perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2008-

2010. Metode analisis yang dipakai yaitu metode analisis regresi linier berganda. 

Populasi yang digunakan adalah 15  perusahaan yang memenuhi kriteria 

penelitian. Hasil pengujian hipotesis bahwa secara simultan ketiga variabel 

independen mempunyai hubungan yang positif dan berpengaruh signifikan dalam 

kebijakan deviden dengan nilai Adjust R Square yang didapat sebesar 59,5. Secara 

partial Collaterizabel Asset ,  Free Cash Flow dan Tingkat Pertumbuhan 

mempunyai hubungan positif dan berpengaruh signifikan dalam kebujakan 

deviden.  

 

 

Kata kunci: Teori Keagenan, Collaterizable Assets, Free Cash Flow, dan Tingkat 

Pertumbuhan, Kebijakan Deviden 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

 

Siti Mardiana, 2012: Effect of Agency Costs on Dividend Policy Against 

Companies Registered in BEI Year 2008-2010. 

 

 

Financing process is an activity in the company's business cycle. The financing is 

divided into two, namely the company's external and internal financing company. 

Eksernal financing can be a capital loan from other agencies and the sale of 

shares through a stock exchange or stock market. Of the external financing of 

corporate dividend policy timbulah influenced the agency conflict, due to a 

conflict of interest between shareholders and the manager of the company's 

problems is the author took the title of the influence of agency cost terhadapa 

dividend policy on company listed on the Stock Exchange tahuin 2008-2010. 

This study aims to determine the effect and the relationship between free cash 

flow, collaterizable assets, and growth rate as a variable diproxikan agency cost 

on companies listed on the Stock Exchange in 2008-2010. The method of analysis 

used the method of multiple linear regression analysis. Population used is the 15 

companies that met the study criteria. The results of testing the hypothesis that 

simultaneous three independent variables have a positive and significant effect in 

dividend policy to the value obtained Adjust R Square of 59.5. Partial 

Collaterizabel Assets, Free Cash Flow and Growth Rate has a positive and 

significant effect in  dividends policy. 

 

 

Keywords: agency theory, Collaterizable Assets, Free Cash Flow, and Rate of 

Growth, Dividend Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang Masalah 

Salah satu kegiatan perusahaan dalam siklus bisnisnya merupakan 

proses pembiayaan. Proses pembiayaan ini diharapkan dapat menunjang 

kegiatan yang berjalan dalam usahanya. Pembiayaan bagi perusahaan terbagi 

atas dua macam yaitu pembiayaan yang berasal dari luar perusahaan 

(external financing) maupun yang berasal dari dalam perusahaan (internal 

financing). Pembiayaaan yang berasal dari dalam perusahaan antara lain 

penggunaan laba ditahan yang didapat, sedangkan sumber pembiayan 

eksternal berasal dari pinjaman modal dari instansi lain diluar perusahaan dan 

penjualan saham ke publik melalui bursa efek atau pasar modal. 

Keyakinan investor untuk menanamkan investasi dalam suatu 

perusahaan bergantung pada sejauh mana perusahaan tersebut dapat 

menghasilkan laba yang besarnya return/ pengembalian yang di dapat dari 

investasi tersebut. Salah satu fokus utama dalam return tersebut merupakan 

deviden yang dibagikan dari hasil operasi suatu perusahaan setiap tahunnya.  

Investor akan sangat tenang apabila mendapatkan tingkat 

pengembalian investasinya semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh karena 

itu, investor yang potensial memiliki kepentingan untuk mampu memprediksi 

berapa besar tingkat pengembalian investasi mereka. 

Laba yang besar yang dihasilkan oleh perusahaan belum dapat 

menjamin jumlah kas/ likuiditas yang dimiliki perusahaan sebenarnya. Ini 

dikarenakan pendapatan maupun penjualan yang diterima tidak selamanya 

berupa kas melainkan berupa piutang yang akan diterima beberapa bulan 

kedepan namun pada tahap pelaporan, perusahaan harus tetap mengakui 

piutang tersebut sebagai pendapatan dan melporkannya kedalam laporan laba 

rugi. Hal seperti ini mempengaruhi perusahaan dalam mengambil keputusan 

dalam pembagian deviden. 

Kebijakan deviden perusahaan dipengaruhi oleh adanya konflik 

keagenan. Konflik ini terjadi karena perusahaan melakukan pemisahan antara 

pihak pemilik perusahaan dengan pihak pengelola perusahaan. Konflik antar 

manajer dan pemegang saham terjadi karena perbedaan tujuan antara 

keduanya. Pemegang saham menginginkan peningkatan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kesejahteraan mereka, sementara pihak manajemen 

memiliki tuuan pemegang saham. 

Menurut Jansen dan Mecking (1976) konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham dapat diminimalisir dengan menaknisme 

pengawasan. Namun, munculnya mekanisme pengawasan akan menimbulkan 

agency cost. Biaya ini dapat dikurangi dengan beberapa cara. Pertama, 

melalui peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh pihak manajemen 

sehingga manajemen merasakan manfaat langsung dari keputusan yang 

diambil, dan apabila terdapat kekeliruan maka manajemen akan merasakan 

langsung akibatnya. 
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Dari permasalahan diatas penulis tertarik untuk mengangkat tema 

dalam penelitian ini “Pengaruh Agency Cost Terhadap Kebijakan Deviden 

pada Perusahaan   yang Terdaftar di BEI Tahun 2008-2010, dalam hal ini 

penulis tidak mengambil sampel dalam bentuk purposive sampling karena 

penulis hanya memfokuskan pada satu jenis industri, yakni perusahaan   yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2008-2010 dengan data 

yang diolah oleh Institut Bisnis Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah 

a. Apakah Collaterizable Asset memiliki pengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden ? 

b. Apakah Free Cash Flow memiliki pengaruh terhadap Kebijakan 

Deviden ? 

c. Apakah Tingkat pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden ? 

d. Apakah Collaterizable Assets, Free Cash Flow dan Tingkat 

Pertumbuhan Secara Simultan memiliki pengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah 

a. Untuk mengetahui Apakah Collaterizable Assets memiliki 

pengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 

b. Untuk mengetahui Apakah Free Cash Flow  memiliki 

pengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 

c. Untuk mengetahui Apakah Tingkat pertumbuhan  memiliki 

pengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 



d. Untuk Mengetahui Apakah Collaterizable Assets, Free Cash 

Flow dan Tingkat Pertumbuhan Secara Simultan memiliki 

pengaruh terhadap Kebijakan Deviden 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi seluruh pihak yang 

berkepentingan antara lain : 

1. Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

petunjuk seberapa besar pentingnya laporan keuangan 

perusahaan bagi investor untuk mengetahui kondisi keuangan 

perusahaan dan pengaruhnya terhadap deviden. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, sebagai masukan yang dapat 

dimanfaatkan dalam penelitian lebih lanjut dari penelitian 

serupa, atau sebagai acuan dalam penelitian lain. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB II 

KAJIAN  PUSTAKA, KERANGKA PIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

2.1    Kajian Pustaka 

2.1.1 Pengertian Deviden 

Menurut Gitman (2003) dividen kas yang dibayarkan merupakan 

penilaian investor atas suatu saham. Deviden kas mencerminkan arus kas 

kepada pemegang saham dan menginformasikan kinerja perusahaan saat 

ini dan yang akan datang. Karena retained earning (saldo laba) adalah 

salah satu bentuk pendanaan internal, maka keputusan mengenai dividen 

dapat mempengaruhi kebutuhan pendanaan ekternal perusahaan. Dengan 

demikian , semakin besar deviden kas yang dibayarkan oleh perusahaan, 

maka semakin besar pula jumlah pendanaan eksternal yang dibutuhkan 

melalui pinjaman hutang atau penjualan saham. 

Definisi deviden yang sejalan dengan Gitman di ungkapkan oleh 

Ross et al (1999), ia menyatakan bahwa dividen merupakan suatu bentuk 

pembayaran yang dilakukan oleh perusahaan kepada pemiliknya baik 

dalam bentuk kas maupun saham.  

Adapun pengertian dividen menurut Darmadji (2001, hlm.6) 

merupakan pembagian sisa laba bersih perusahaan yang didistribusikan 

kepada pemegang saham atas persetujuan RUPS ( Rapat Umum Pemegang 

Saham). Deviden yang dibagikan dapat berupa uang tunai / cash deviden ( 

yang artinya setiap pemegang saham diberikan deviden berupa uang tunai, 

dalam jumlah tertentu untuk setiap lembar saham) atau dapat dibagikan 

stok deviden kepada pemegang saham yang nantinya akan menambah 

jumlah saham yang dimilikinya. 

2.1.1.1 Jenis – jenis dividen 

Ada beberapa jenis deviden yang dibagikan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham, dikemukakan oleh Sundjaja dan Barlian (2003, hlm. 396) 

antara lain : 

1. Cash Deviden 

Cash deviden adalah pembayaran yang paling umum dilakukan oleh 

perusahaan dalam bentuk uang yang dibayarkan  kepada pemegang 

sahammnya. Oleh karena itu perusahaan harus mengawasi kas yang 

ada, apakah kas tersebut memungkinkan untuk dilakukan cash dividen. 

2. Stock Dividen 

Stock dividen merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham 

sebagai pengganti atau pelengkap dari dividen tunai. 

3. Stock Split 

Stock split adalah metode yang digumakan untuk menurunkan harga 

pasar saham dengan meningkatkan jumlah lembar saham yang dimiliki 
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pemegang saham. Pemecahan saham sebenarnya bukan sejenis deviden 

tetapi dapat mempengaruhi harga saham perusahaan seperti deviden 

saham. 

 

 

2.1.1.2 Prosedur Pembayaran Deviden Tunai 
Mekanisme pembayaran deviden tunai yang dikemukakan oleh 

Gallagher (2003, hlm. 468) sebagai berikut : 

1. Declaration date 

Dewan direksi mengumumkan kepada publik bahwa perusahaan akan 

membagikan dividennya kepada para pemegang saham. 

2. Date of Record 

Pada tahap ini, direksi akan menentukan siapa saja yang berhak untuk 

menerima dividen, dengan cara menetapkan suatu tanggal dimna jika 

para investor mempunyai saham perusahaan ini pada penutupan 

transaksi hari itu akan dinyatakan sebagai pemegang saham  yang 

berhak menerima dividennya. 

3. Ex- deviden date  

Untuk menghindarkan kemungkinan konflik, maka ditetapkan 

persyaratan bahwa hak atas dividen tetap melekat pada saham sampai 

4 hari sebelum tanggal pencatatan, pada hari keempat sebelum tanggal 

pencatatan hak dividen beralih ke pemegang baru (Weston dan 

Brigham, 1985). 

4. Payment Date 

Beberapa minggu setelah due of record dividen akan dibayarkan 

kepada pemegang saham. 

 

 

2.1.2 Teori Keagenan 

Teori keuangan pada umumnya memakai model ekonomi standar 

untuk menggambarkan perilaku perusahaan. Dalam model ini perusahaan 

dianggap sebuah ‘kotak hitam’ yang memproses input menjadi output dan 

perusahaan siasumsikan akan member arespon yang rasional terhadap 

adanya insentif ekonomi. Terori keuangan seolah mengabaikan bahwa 

diperusahaan ada manajer. Asumsi yang sering dipakai pada saat itu 

adalah bahwa peusahaan dikontrol dan dikelola oleh pemiliknya sendiri 

meskipun sebenarnya beberapa decade sebelumnya (di Amerika Serikat) 

sudah banyak ditemukan perusahaan-perusahaan besar yang dijalankan 



oleh manajer professional dan pemiliknya adalah beratus investor dengan 

kepemilikan yang relative kecil. Pada kondisi seperti ini, sangat besar 

kemungkinan manajer professional tida bertindak untuk kepentingannya 

sendiri. Jika kondisi ini terjadi maka sebenarnya perusahaan tidak tepat 

lagi dianalisis seperti sebuah ‘kotak hitam’. Jensen dan Meckling (1976) 

adalah orang pertama yang memasukan unsure manusia dalam model yang 

terpadu tentang perilaku manusia. Dalam model tersebut, perusahaan 

digambarkan sebagai kumpulan kontrak antar piahk-pihak yang 

berinteraksi didalam perusahaan (stakeholder). Masing-masing pihak akan 

bertindak sesuai dengan kepentingannya sendiri-sendiri sehingga akan 

muncul kepentingan-kepentingan yang saling berlawanan. Jensen dan 

Meckling mengawali analisisnya dengan menyatakan apa yang akan 

terjadi jika seseorang pengusaha (pendiri) memutuskan untuk menjual 

sebagian kepemilikannya kepada investor luar. Ketika perusahaan masih 

100% miliknya, segala tindakan yang dia ambil akan dia tanggung sendiri 

akibatnya-baik atau buruk. Jika dia memfasilitasi diri dengan perkantoran 

atau kendaraan yang terlalu mewah, maka biayanya akan dia tanggung 

sendiri. Namun ketika pengusaha tersebut sudah menjual sebagian 

kepemilikannya (misal sebesar α) maka dia tidak lagi menanggung seluruh 

biaya dari tindakan-tindakannya melainkan hanya sebesar dana yang 

masih dia tanam, yaitu sebesar 1-α, walaupun pada saat yang sama dia 

juga tidak menikmati seluruh hasil kerja kerasnya. Jika pengusaha tersebut 

menuruti kepentingan pribadinya maka dia akan bekerja tidak terlalu 

keras, karena nanti hasilnya harus dibagi dengan orang lain, dan pada saat 

yang sama memperbanyak kegiatan mempermewah diri, karena dananya 

tidak dia tanggung sendiri. Permasalahan seperti inilah yang biasa disebut 

dengan masalah agensi (Agency Cost). Kepentingan manajemen dan 

kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan sehingga bisa 

menyebabkan konflik diantara keduanya. Hal ini lebih disebabkan antara 

lain karena manajer lebih cenderung untuk berusahan mengutamakan 

kepentingan pemegang saham. Teori keagenan yang dikemukakan oleh 

Jensen dan Mecking (1976) menyatakan bahwa yang disebut principal 

adalah pemegang saham yang dimaksud dengan agent adalah para 

professional/manajemen/CEO, yang dipercaya oleh principal untuk 

mengelola perusahaan. 

Dalam menjalankan usaha biasanya pemilik 

menyerahkan/melimpahkan kepada pihak manajemen yang menyebabkan 

hubungan keagenan. Hubungan keagenan merupakan salah satu sebab 

adanya suatu konflik. 

Menurut Pearce dan Robinson dalam buku Manajemen Strategis 

Tahun 2007,  Ketika terdapat pemisahan antara pemilik (principal) dengan 

manajer (Agen) disuatu perusahaan , maka terdapat kemungkinan bahwa 

kegiatan pemilik diabaikan. Fakta ini, dan kesadaran bahwa agen itu 

mahal, menetapkan landasan bagi sekelompok gagasan rumit namun itu 



bermanfaat yang disebut sebagai teori keagenan (agency teory). Ketika 

pemilik (atau manager) mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan 

pada pihak lain, terdapat hubungan keagenan antar kedua pihak. Hubungan 

keagenan, seperti hubungan antara pemegang saham dengan manager, 

akan efektif selama manager mengambil keputusan investasi yang 

konsisten dengan kepentingan pemegang saham. Namun, ketika 

kepentingan manager berbeda dengan kepentingan pemilik, maka 

keputusan yang diambil manager akan mencerminkan preferensi manager 

dibandingkan dengan kepentingan pemilik.  

Secara umum, para pemilik ingin memaksimalkan nilai saham. 

Ketika manager juga memiliki sejumlah besar saham perusahaan tersebut. 

Mereka pasti akan memilih strategi yang akan menghasilkan apresiasi nilai 

saham. Namun Ketika lebih berperan sebagai rekan sekaligus pemilik, 

manajer lebih memilih strategi yang akan meningkatkan kompensasi 

pribadi mereka dan bukan pengembalian kepada pemilik. Perilaku 

semacam itu dapat menyebabkan penurunan kinerja saham (seperti ketika 

bonus eksekutif puncak mengurangi laba perusahaan) dan dalam 

keputusan strategis yang mengarahkan perusahaan ke hasil yang 

suboptimal dari sudut pandang pemegang saham. 

Jika, sesuai dengan apa yang dinyatakan oleh teori keagenan, 

manajer yang egois dalam cara-cara yang meningkatkan kesejahteraan 

mereka sendiri dengan mengorbankan keuntungan pemegang saham, maka 

pemilik yang telah mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan pada 

agen mereka akan menghilangkan potensi keuntungan yang seharusnya 

dapat dihasilkan dari strategi yang mengoptimalkan keinginan pemilik 

dan/atau biaya sistem pemantauan dan pengendalian yang dirancang untuk 

meminimalkan konsekuensi dari keputusan manajemen yang berfokus 

pada kepentingannya sendiri. Secara keseluruhan, biaya masalah keagenan 

dan biaya dari tindakan yang dilakukan untuk meminimalkan masalah 

keagenan disebut biaya keagenan (Agency cost). Biaya ini sering kali 

diidentifikasikan dengan manfaat langsung yang diterima oleh agen serta 

nilai sekarang (present value) yang negative. Biaya keagenan ditemukan 

ketika terdapat kepentingan antara pemegang saham dengan manajer, 

atasan dengan bawahan, antarmanajer dari departemen, atau kantor cabang 

yang saling bersaing. 

Menurut Pearce dan Robinson (2007) karena pemilik hanya 

memiliki akses relative sebagian kecil informasi yang tersedia bagi 

eksekutif mengenal kinerja perusahaan dan tidak dapat mengawasi seluruh 

keputusan atau tindakan eksekutif, maka sering kali eksekutif bebas 

mengejar kepentingannya sendiri. Kondisi ini dinamakan masalah bahaya 

moral ( Moral hazard problem). Masalah ini dijuga sering disebut dengan 

“ tindakan untuk kepentingan diri seniri yang diselubungi dengan 

senyuman.” Penyebab kedua yang menimbulkan biaya keagenan adalah 

seleksi yang salah (adverse selection). Hal ini mengacu pada keterbatasan 

dari kemampuan pemegang saham untuk secara tepat menentukan 

kompetensi dan prioritas eksekutif ketika mereka direkrut. Karena para 



pemilik tidak dapat melakukan verifikasi awal atas kelayakan seorang 

eksekutif.sebagai agen dari pemilik, maka masalah perbedaan prioritas 

yang tidak pernah diantisipasi sebelumnya antara pemilik dan agen yang 

sangat mungkin terjadi. 

 

2.1.2.1 Solusi Masalah Keagenan 

 Selain mendefinisikan tanggung jawab agen dalam usaha suatu 

kontrak dan memasukan elemen-elemen seperti insentif bonus yang 

membantu menyelaraskan kepentingan eksekutif dengan pemilik, pemilik 

dapat mengambil tindakan-tindakan lain untuk meminimalkan masalah 

keagenan. Pertama, pemilik dapat membayarkan premium kepada 

eksekutif atas jasa mereka. Premium ini membantu eksekutif untuk setia 

kepada pemegang saham sebagai kunci umtuk mencapai target keuangan 

pribadi mereka. Solusi kedua untuk masalah keagenan adalah memberikan 

kompensasi backloaded kepada eksekutif. Hal ini berarti bahwa eksekutif 

diberikan premium yang tinggi untuk kinerja yang superior dimasa 

mendatang. Tindakan strategis yang diambil pada tahun pertama, yang 

akan memiliki dampak pada tahun ketiga. Adanya selisih waktu antara 

tindakan serta bonus akan memberikan imbalan yang lebih realitis bagi 

eksekutif atas konsekuensi pengambilan keputusan yang mereka lakukan, 

mengikat eksekutif ke perusahaan untuk jangka panjang dan memusatkan 

aktivitas manajemen strategis ke masa depan. Terakhir menciptakan tim 

eksekutif lintas unit-unit perusahaan yang berbeda dapat membantu 

memusatkan pengukuran kinerja pada sasaran organisasi dari pada sasaran 

pribadi. Dengan menggunakan tim eksekutif, kepentingan pemilik 

seringkali menerima prioritas yang seharusnya. 

 

2.1.2.2  Free Cash Flow 

Menurut Jensen (2002) yang dikutip dalam Nana Gustina 

mendefinisikan free cash flow adalah aliran kas yang merupakan sisa dari 

pendanaan seluruh proyek yang menghasilkan Net Present Value ( NPV) 

positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relevan. Free 

cash flow yang sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajer. Ketika free cash flow tersedia, 

manajer disinyalir akan menghamburkan free cash flow tersebut sehingga 

terjadi inefesiensi dalam perusahaan atau akan menginvestaskan free cash 

flow dengan return kecil. 

Walsh (2003) mendefinisikan free cash flow sebagai aliran kas 

diskresioner yang tersedia bagi perusahaan. Free cash flow adalah kas dari 

aktivitas operasi dikurangi capital expenditures yang dibelanjakan 

perusahaan untuk memenuhi kapasitas produksi saat ini. Free cash flow 

dapat digunakan untuk penggunaan deskresioner seperti akuisisi dan 

pembelanjaan modal dengan orientasi pertumbuhan (growth oriented), 

pembayaran hutang, dan pembayaran kepada pemegang saham baik dalam 



bentuk deviden. Semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu 

perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk 

pertumbuhan, pembayaran hutang, dan deviden. 

 

2.1.2.3 Collaterizable Assets 

Collaterizable Asset (COLLAS) adalah besarnya aktiva yang 

dijaminkan oleh kreditur untuk menjamin pinjamannya. Semakin besar 

aktiva yang dijaminkan, maka akan banyak dana yang digunakan untuk 

menjamin kelangsungan pemakaian collaterizable assets. Collaterizable 

assets merupakan perbandingan antara rasio total aktiva tetap bersih 

dengan total aktiva (Taswan, 2003). 

Menurut Titman dan Wasseles (1988) dalam Triani Pujiastuti 

berpendapat bahwa perusahaan-perusahaan yang mempunyai asset 

kolateral lebih, menghadapi masalah (konflik)yang lebih sedikit antara 

pemegang saham dan pemegang obligasi. Ali, dkk (1993) dalam Triani 

Pujiastuti juga menyataka dengan pendekatan rasio asset pabrik neto 

terhadap total aset sebagai proxy untuk aset-aset kolateral, menemukan 

hubungan positif yang signifikan antara aset-aset kolateral, menemukan 

hubungan positif yang signifikan antara aset-aset kolateral dengan rasio 

pembayaran deviden.  

Menurut Wahidawati (2001) dalam Ahmad Fauz, Collaterizable 

assets merupakan asset perusahaan yang dapat digunakan sebagai jaminan 

peminjaman. Kreditor sering kali meminta jaminan berupa aktiva ketika 

member pinjaman kepada perusahaan yang membutuhkan pendanaan. 

Tingginya collaterizable assets yang dimiliki perusahaan akan 

mengurangi konflik kepentingan antara pemegang saham dengan kreditor 

akan menghalangi perusahaan untuk membayar deviden dalam jumlah 

besar kepada pemegang saham karena takut piutang mereka tidak dibayar. 

 

2.1.2.4 Tingkat Pertumbuhan 

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat dari 

profitabilitas perusahaan yang meningkat setiap tahunnya. Semakin baik 

suatu profitabilitas perusahaan maka tingkat pertumbuhan perusahaan 

dapat dikatakan semakin meningkat. Perusahaan yang mengalami 

pertumbuhan yang pesat akan membutuhkan dana investasi yan besar. 

Peluang-peluang pertumbuhan yang lebih besar akan mengurangi 

pembayaran deviden, karena earning yang dihasilkan digunakan untuk 

investasi guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Oleh karena itu, 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh kuat pada kebijakan 

penahanan laba, atau dengan semakin besar pertumbuhan perusahaan, 

semakin kecil jumlah deviden yang dibagikan kepada pemegang saham.  



 

2.1.3 Kebijakan Deviden 
 Keputusan pembagian deviden ditentukan oleh pemegang saham 

melalui RUPS memberikan konsekuensi bahwa besar kecilnya deviden 

dapat dijadikan alat bagi pemegang saham untuk mengendalikan 

manajemen. Hubungan keagenan antara pemilik perusahaan dengan 

manajemen menciptakan kesempatan bagi manajemen untuk mengejar 

tujuan pribadinya disamping memaksimalkan kesejahteraan pemilik. 

 

2.1.3.1 Teori Preferensi Investor mengenai Pembagian Deviden 
Menurut Bringham & Hauston (2001) dalam Isti Fadah 2007 Jurnal 

EMAS, Terdapat tiga teori dari preferensi investor tehadap deviden, yaitu: 

1. Teori ketidak relevanan deviden (Devidend Irreleance Theory) 

Pendukung utama teori ini adalah Merton Miller & Franco 

Modigliani MM). mereka berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan 

hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba 

dan resiko bisnisnya. Nilai suatu perusahaan bergantung semata-mata 

pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada 

bagaimanan pendapatan tersebut dibagi diantara deviden dan laba 

ditahan. Merton Miller & Franco Modigliani (MM dalam papernya 

yang berjudul “ Deviden Policy, Growth and Valuation of Shares” 

mengatakan bahwa pada pasar yang tanpa ketidaksempurnaan seperti 

tidak ada pajak, biaya transaksi dan asimetri informasi akan kebijakan 

deviden perusahaan seterusnya tidak berpengaruh terhadap nilai 

pasarnya. 

2. Teori Bird –in-the Hand  

Teori ini didukung oleh Myron Gordon & John Litner yang 

berpendapat bahwa ks akan turun apabila rasio pembayaran deviden 

dinaikan karena para investor kurang yakin terhadap capital gain 

dibandingkan dengan seandainya mereka menerima deviden. Menurut 

mereka sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang 

diharapkan dari deviden dibandingkan dari dividen yang dibagikan dari 

capital gain. Gordon berpendapat bahwa expected stream of future 

dividend  ( deviden akan datang yang diharapkan) akan didiskon pada 

rate yang lebih rendah dibandingkan expected capital gain. Posisi ini 

dikenal dengan “Gordon Valuation Model”. MM Menamakan pendapat 

Myron Gordon & John Litner sebagai kekeliruan Bird-in-the hand. 

 

 

 



3. Teori Preferensi Pajak 

Karena capital gain jangka panjang terkena pajak yang lebih 

ringan dari pada deviden, maka investor lebih suka menahan laba 

daripada membayarkannya sebagai deviden. 

 

2.1.3.2 Faktor-Faktor Penentu Kebijakan Deviden 

 Ada banyak faktor yang perlu dipertimbangkan dalam memutuskan 

berapa prosentase keuntungan yang akan dibagikan sebagai deviden 

kepada para pemegang saham. Menurut Bringham & Houston (2001) 

Faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya deviden yang dibagikan oleh 

perusahaan dapat dikelompokan menjadi empat kategori besar, yaitu: 

1. Kendala-kendala atas pembagian deviden adalah antara lain: kontrak 

hutang, pembatasan saham preferen, ketidakcukupan laba, ketersediaan 

kas serta denda pajak atas penahanan laba yang tidak wajar. 

2. Peluang Investasi 

Peluang investasi dalam hal ini pertama berhubungan dengan 

kemampuan untuk mempercepat atau menangguhkan proyek akan 

memungkinkan perusahaan untuk lebih konsisten dengan 

kebijaksanaan deviden stabil. Yang kedua adalah letak dari IOS, 

apabila daftar IOS lebih kekanan, maka cenderung menghasilkan target 

pembayaran deviden yang rendah. 

3. Ketersediaan dan biaya dari sumber modal alternative 

Ada tiga variable yang mempengaruhi kebijaksanaan deviden 

berkaitan dengan ketersediaan biaya dari sumber modal alternative, 

yaitu (a) besarnya biaya penjualan saham baru, (2) kemampuan untuk 

mensubtitusi ekuitas dengan hutang serta (c) pengendalian. 

4. Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Biaya Modal 

Pengaruh kebijakan deviden terhadap biaya modal dapat dilihat dari 

empat faktor yang meliputi : (1) Keinginan pemegang saham untuk 

mendapatkan penghasilan sekarang dibandingkan penghasilan dimasa 

yang akan datang, (2) tingkat resiko dari deviden dibandingkan capital 

gain, (3) manfaat pajak dari capital gain disbanding deviden, dan (4) 

Informasi atau isyarat yang terkandung dalam deviden. 

 Menurut Arief Sugiono (2009) Kebijakan deviden perusahaan 

sangat penting dan memerlukan pertimbangan faktor-faktor berikut : 



1) Perusahaan Harus menjaga kepentingan pemegang saham dan bagi 

para calon investor. Oleh karena itu, kebijakan dari keuangan 

perusahaan harus mampu meyakinkan serta member jaminan akan 

tercapainya tujuan-tujuan bagi para pemegang saham. 

2) Kebijakan deviden mempengaruhi program keuangan dan 

penganggaran modal (capital budgeting) perusahaan. 

3) Kebijakan deviden mempengaruhi cash flow perusahaan/likuiditas 

perusahaan-perusahaan dengan posisi likuiditas yang rendah secara 

otomatis akan membatasi pembagian deviden, 

4)  Kebijakan deviden menggambarkan tingkat pertumbuhan 

perusahaan. Kita dapat mengenali tahap kehidupan perusahaan 

dengan cara melihat dari pembagian devidennya yang 

mencerminkan dalam deviden payout ratio. Pada tahap 

pertumbuhan / penurunan perusahaan biasanya membagikan 

deviden rendah. Sebalikinya jika perusahaan tersebut masuk dalam 

pendewasaan / pematangan. Perusahaan akan membagikan deviden 

yang tinggi. 

 

2.1.4 Pecking Order Hypothesis  

 Model trade off merupakan model sangat konsisten dengan 

upaya mencari struktur modal optimal agar nilai perusahaan dapat 

dimaksimumkan. Model trade-off juga banyak penganutnya sehingga 

masih dianggap sebagai mainstream teori struktur modal. Namun 

demikian model ini tidak dapat menjawab beberapa temuan penting dari 

pola struktur modal perusahaan. Pertama, dalam setiap industri di temukan 

bahwa perusahaan-perusahaan yang paling tinggi profitabilitasnya adalah 

perusahaan yang paling rendah debt rationya. Temuan ini bertentangan 



dengan prediksi trade-off model. Trade- off model memprediksi 

perusahaan akan memilih hutang sebagai sumber dana asal manfaat dari 

tambahan hutang masih lebih besar dibandingkan dengan kerugiannya. 

Dengan demikian, perusahaan yang paling tinggi profitabilitasnya 

mestinya perusahaan yang sudah mengoptimalkan porsi hutangnya. 

 Kedua, peristiwa peningkatan porsi hutang, seperti stock 

repurchasing dan penawaran debt-for equity exchange, selalu berkaitan 

dengan adanya positive abnormal return yang cukup besar bagi pemegang 

saham, sementara peristiwa penurunan porsi hutang akan mendorong 

menurunnya harga saham. Prediksi trade off model berkaitan dengan 

perubahan porsi hutang adalah peningkatan dan penurunan hutang dapat 

menaikan dan dapat menurunkan harga saham. Jika porsi hutang 

perusahaan belum optimal, maka peningkatan hutang akan membuat harga 

saham naik, namun jika porsi hutang sudah optimal maka peningkatan 

hutang akan menurunkan harga saham. Demikian juga dengan penurunan 

hutang, jika porsi hutang belum optimal maka penurunan hutang akan 

menurunkan harga saham namun jika sudah melebihi porsi optimal, 

penurunan hutang justru akan meningkatkan harga saham. Ketiga, 

perusahaan menerbitkan surat hutang secara regular namun penerbitan 

saham baru (berikutnya) sangat jarang dilakukan perusahaan. Untuk 

menjaga keseimbangan mestinya frekuensi penerbitan saham baru juga 

sesering penerbitan hutang baru. Pecking oreder Hypotesis merupakan 

teori struktur modal yang dapat menjelaskan temua-temuan tersebut. 

 

2.2 Review Penelitian Relevan 

Achmad Fauz dan Rosidi (2007) dalam penelitiannya menjelaskan 

bahwa secara simultan terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel-

variable free cash flow, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

kebijakan hutang dan collaterizable asset sebagai instrumen penentu 

kebijakan deviden, Namun, korelasi atau keeratan hubungan antara variabel 

bebas dengan variabel terkait relatif lemah.  

Darman (2008) mengemukakan dalam penelitiannya Agency Cost dan 

Kebijakan Deviden pada Emerging Market, bahwa variabel institusional 

ownership mempunyai pengaruh negative tetapi tidak sigifikan terhadap 

kebijakan deviden. Oleh karena itu institusional ownership tidak terlalu 

mempertimbangkan agency cost dalam pengambilan kebijakan deviden 

perusahaan. Dispertion of Ownership mempunyai pengaruh posiitf tetapi 

tidak signifikan terhadap kebijakan deviden. Adanya konsistensi kepemilikan 

saham perusahaan dapat memotivasi munculnya system kapitalisme, dimana 



suatu perekonomian hanya dikuasai satu kalangan tertentu sehingga 

bargaining position masyarakat “lemah” dalam pengambilan kebijakan. 

Untuk free cash flow memiliki pengaruh yang positif tetapi tidak signifikan 

terhadap kebijakan deviden. Variabel collateralizable assets mempunyai 

pengaruh positif dan signifikan terhapad kebijakan deviden. Hal tersebut 

menunjukan bahwa terdapat konflik antara pemegang saham dan kreditor. 

Collateralizable assets merupaka faktor penentu kebujakan deviden 

perusahaan, untuk mengurangi agency cost antara pemegang saham terhadap 

kreditor. 

Triani Pujiastuti ( 2008) menjelaskan dalam hasi penelitiannya bahwa 

masalah keagenan dapat diturunkan dengan mekanismepembayaran deviden 

deviden, melalui insider ownership, Shareholder dispersion. Variabel biaya 

agensi yang diproksikan oleh insider ownership, shareholder dispersion, 

collateral assets, debt dan free cash flow secara bersama-sama signifikan 

mempengaruhi kebijakan deviden dalam konfik keagenan. 

Muhammad Asril Arilaha (2009) dalam penelitiannya menemukan free 

cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Besar kecilnya arus 

kas bebastidak mempengaruhi tinggi rendahnya pembagian deviden. Apabila 

perusahaan menginginkan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang 

saham dengan pembagian deviden sedangkan kondisi arus kas yang tidak 

memungkinkan, perusahaan dapat menggunakan pendanaan eksternal. 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Sesuai dengan teori keagenan, apabila perusahaan memiliki free cash 

flow , maka manajer perusahaan akan mendapat tekanan dari pemegang saham 

untuk membagikannya dalam bentuk deviden, agar free cash flow tersebut 

tidak digunakan oleh pihak manajemen untuk hal-hal diluar tujuan 

perusahaan.  

Collaterizabel assets merupakan besarnya aktiva yang dijaminkan oleh 

kreditor untuk menjamin pinjamannya. Semakin besar dana perusahaan yang 

diinvestasikan pada aktiva tetap, oleh karena itu semakin kecil deviden yang 

dibagikan,dan sebaliknya semakin besar collaterizable assets semakin kecil 

deviden yang dibayarkan. 

Tingkat pertumbuhan yang dihitung dengan rumus perbandingan 

kenaikan asset perusahaan dari tahun sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh kuat pada kebijakan penahanan laba, atau dengan semakin 

besar pertumbuhan perusahaan, semakin kecil jumlah deviden yang dibagikan 

kepada pemegang saham. 



Berdasarkan uraian diatas, maka penulis akan menguji besarnya 

pengaruh agency cost yang dinyatakan oleh  Free Cash Flow, Collaterizabel 

Assets, dan Tingkat pertumbuhan terhadap Kebijakan Deviden.   

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan Teori-Teori yang ada dan Latar belakang masalah dalam 

penelitian ini, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Free Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden 

 

H2: Collaterizable Assets berpengaruh signifikan terhadap kebijakan  

Deviden 

H3:  Tingkat pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan  

Deviden 
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BAB III 

OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 

Objek Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang memuat laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Pemilihan sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Dengan kriteria sebagai berikut : 

a.   Perusahaan-perusahaan   yang terdaftar di BEI pada periode 2008-

2010 dengan data yang diolah di Institut Bisnis Indonesia . 

b.  Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap atau yang telah 

mempublikasikan laporan keuangannya untuk kebutuhan analisis. 

Dengan demikian, inilah yang akan dijadikan sampel dalam 

penelitian ini. 

c.  Perusahaan yang melampirkan data laporan arus kas (cashflow). 

d. Perusahaan yang membayar deviden tunai dalam periode 3 tahun 

berturut-turut. 

Tabel 3.1 

Pemilihan Sampel 

 

No Keterangan Jumlah Sampel 

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI 

tahun 2008-2010 dengan data 

yang diolah Institute Bisnis 

Indonesia 

431 

2  Perusahaan yang tidak membayar 

deviden tunainya 3 tahun berturut-

turut 

(416) 

3  Perusahaan yang membayar 

deviden tunainya 3 tahun berturut-

turut 

15 

Jumlah Sampel Yang digunakan 15 

     Sumber : Data diolah sendiri oleh penulis 

 

3.2. Metode Penelitian 

  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan   yang terdaftar di 

BEI tahun 2008-2010 dengan data yang diolah Institut Bisnis Indoneisa. 

Pengambilan  sampel dengan metode purposive sampling tersebut adalah 

perusahaan    yang terdaftar di BEI tahun 2008-2010, yang memiliki data 

mengenai : collaterizable assets, free cash flow, tingkat pertumbuhan 

perusahaan dan deviden. Data diambil dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan yang dimuat di ICMD tahun 2008-2010. 

 

 

 

 



          3.3. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan beberapa variabel 

yaitu variabel dependen atau variabel terikat (Y) dan variabel 

independent atau variabel tergantung (x)  : 

a. Variabel Independen 

Variabel independen dalam penelitian ini meliputi: 

1. Free Cash Flow 

Variabel ini diberi symbol FCF diwakili oleh rasio free cash 

flow dibagi dengan total aktiva. Semaki kecil rasio ini 

menunjukan bahwa laba yang diperoleh perusahaan cenderung 

digunakan untuk membayar deviden, sehingga laba yang 

digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan semakin kecil ( 

Jensen,2002) dalam Nana Gustina, 2009. Free cash flow 

dihitung dengan rumus : 

  Arus kas operasi - Deviden 

FCF =  

         Total aktiva 

2. Collaterizable assets 

Variable collaterizable assets diberi simbol COLLLAS, 

diukur dari rasio asset tetap netto (net fixed assets) tehadap 

asset total. Rasio ini dianggap sebagai proksi asset-aset 

kolateral untuk cost agency (Triani Pujiarti, 2007). 

Fixed Assets 

COLLAS =  

Total Asset 

3. Tingkat Pertumbuhan 

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat dari 

profitasbilitas perusahaan yang meningkat setiap tahunnya. 

Semakin baik profitabilitas suatu perusahaan maka tingkat 

pertumbuhan perusahaan dapat dikatakan semakin meningkat. 

Tingkat petumbuhan perusahaan dihitung dengan rumus 

Steve, 1997) yang dikutip dalam penelitian Rosman Pakpahan 

dalam jurnal ekonomi,keuangan, perbankan, akuntansi : 

Growth = Total Assets – Total Assetst-1 

Total Assetst-1 

Keterangan : 

Growth       = Tingkat pertumbuhan perusahaan 



Total Assetst1        =  Total Aset Tahun Sebelumnya 

b. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan 

deviden yang diproksikan dengan deviden payout ratio, yang 

merupakan perbandingan antara dividen per share dengan. 

Untuk selanjutnya di intonasikan sebagai DPR. 

DPS 

DPR = 

EPS  

Keterangan : 

DPR = deviden payout rasio earnings per share 

DPS = deviden per share 

EPS = earning per share 

 

3.4. Metode Penentuan Populasi atau Sampel 

3.4.1.  Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2008-2010 yang datanya telah diolah oleh Institut Bisnis 

Indonesia. Perusahaan –perusahaan tersebut tentunya hasrus 

memenuhi kriteria perusahaan yang dapat dijadikan sebagai 

populasi / sampel dalam penelitian ini. 

 

3.4.2. Sampel 

Dalam penelitian ini penulis mengambil sampel dalam 

bentuk random pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang memenuhi kriteria perusahaan untuk 

dijadikan sebagai populasi / sampel pada penelitian ini. Sampel 

merupakan himpunan objek pengamatan yang dipilih dari populasi 

yang karakteristiknya akan diselidiki dan dianggap dapat mewakili 

keseluruhan populasi. Populasi yang telah didapat kemudian 

diambil sampel yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan oleh 

penulis sesuai dengan apa yang akan diteliti. Sampel diambil 

berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan atau purposive 

sampling 

Kriteria perusahaan yang dijadikan sampel adalah :  

a.   Perusahaan perusahaan   yang terdaftar di BEI pada periode 

2008-2010 yang datanya telah diolah oleh Institut Bisnis 

Indoneia. 

b.  Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap atau yang 

telah mempublikasikan laporan keuangannya untuk kebutuhan 

analisis. Dengan demikian, inilah yang akan dijadikan sampel 

dalam penelitian ini. 



c.  Perusahaan yang membayar deviden dalam periode 3 tahun 

berturut-turut. 

 

3.5. Prosedur Pengumpulan Data 

Data yang diperlukan dalam penelitian ini menggunakan data 

sekunder yaitu data yang diperoleh tidak secara langsung dari sumber 

pertama, melainkan diperoleh dari hasil pengolahan sumber data 

kedua, ketiga dan seterusnya atau sumber data yang berhubungan 

dengan penelitian ini. Selain itu, Peneliti mencari literatur tambahan 

yang berasal dari jurnal dan litelatur  lain serta membaca, mempelajari 

dan menelaah guna memperkuat data dan informasi yang ada dan 

dibutuhkan. 

 

 

 

 

3.6 Metode Analisis  

3.6.1 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Screening terhadap normalitas data merupakan langkah awal 

yang harus dilakukan untuk setiap analisis multivariate, khususnya 

jika tujuannya adalah inferensi. Jika terdapat normalitas, maka 

residual akan terdistribusi secara normal dan independen, yang 

perbedaan antara nilai prediksi dengan skor yang sesungguhnya atau 

error akan terdistribusi secara simetri disekitar nilai means sama 

dengan nol. Jadi salah satu cara mendeteksi normalitas adalah lewat 

pengamatan nilai residual. 

Cara lain adalah dengan melihat distribusi dari variabel-

variabel yang akan diteliti. Walaupun normalitas suatu variabel tidak 

selalu diperlukan dalam analisis akan tetapi hasil uji statistik akan 

lebih baik jika semua variabel berdistribusi normal. Jika variabel tidak 

terdistribusi secara normal (menceng kekiri atau menceng kekanan) 

maka hasil uji statistik akan terdegradasi. Normalitas suatu variabel 

umumnya dideteksi dengan grafik atau uji statistik sedangkan 

normalitas nilai residual dideteksi dengan metode grafik. 

 

1). Analisis Grafik 

Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas adalah 

dengan melihat grafik histogram yang membandingkan antara data 

observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Namun 

demikian hanya dengan melihat histogram hal ini dapat menyesatkan 

khususnya untuk yang jumlah sampelnya kecil. Metode yang lebih 

handal adalah dengan melihat normal probability plot yang 

membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distibusi 

normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data 



akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data normal, 

maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti 

garis diagonalnya 

 

2). Analisis Statistik 

Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan kalau tidak 

hati-hati, karena terkadang secara visual keliatan normal, padahal 

secara statistic bisa sebaliknya. Oleh sebab itu dianjurkan disamping 

uji grafik, dilengkapi dengan uji statistik. Uji statistik sederhana dapat 

dilakukan dengan melihat nilai kurtosis dan skewness dari data. Nilai 

rasio statistik untuk skewness dapat dihitung dengan rumus: 

Rasio skweness = skweness/ std. error of skewness 
 

Sedangkan nilai rasio kurtosis dapat dihitung dengan rumus ; 

 

Rasio kurtosis = kurtosis / std. error of kurtosis 

          

Dimana N adalah jumlah sampel, jika nilai Rasio hitung > 

Rasio tabel, maka distribusi tidak normal. Uji statistik lain yang 

dapat digunakan untuk menguji normalitas data yaitu uji 

Kolmogorov-Smirnov. Caranya adalah dengan menentukan terlebih 

dahulu hipotesis pengujian yaitu:  

Hipotesis Nol (Ho) : data terdistribusi secara normal 

Hiptesis Alternatif (HA) : data tidak terdistribusi secara normal 

 

b. Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 

variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 

variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 

variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 

independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolonieritas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 

1) Nilai yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 

sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 

independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 

dependen. 

2) Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel independen. Jika 

antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 



(umumnya di atas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 

multikolonieritas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar variabel 

independen tidak berarti bebas dari multikolonieritas. 

Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi 

dua atau lebih variabel independen. 

3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 

lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 

menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 

dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian 

sederhana setiap variabel independen menjadi variabel dependen 

dan diregres terhadap variabel independen lainnya. Tolerance 

mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang 

tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 

tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena 

VIF =1/Tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk 

menunjukan adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance < 

0.10 atau sama dengan VIF > 10. Setiap peneliti harus 

menentukan tingkat kolonieritas yang masih dapat ditolerir. 

 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi betujuan menguji apakah dalam model regresi 

linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 

korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 

satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 

pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 

ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena 



“gangguan” pada seseorang individu/kelompok cenderung 

mempengaruhi “gangguan” pada individu/kelompok yang sama pada 

periode berikutnya Pada data crosssection (silang waktu), masalah 

autokorelasi relatif jarang terjadi karena ”gangguan” pada observasi 

yang berbeda berasal dari individu/kelompok yang berbeda. Model 

regresi yang lebih baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Ada 

beberapa cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 

tidaknya autokorelasi. Salah satu caranya adalah dengan melaksanakan 

Uji Durbin-Watson (DW test). Uji Durbin Watson hanya digunakan 

untuk autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan 

mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan 

tidak ada variabel lag diantara variabel independen. Hipotesis yang 

akan diuji adalah: 

H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) 

HA : ada autokorelasi (r ≠ 0) 

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi : 

1. (4-Dw tabel low) < Dw hitung < 4   Terkena autokolerasi  

2.  0 < Dw hitung < Dw tabel low   Terkena autokolerasi  

3. 2 < Dw hitung < (4 - Dw tabel up)  Tidak terkena autokolerasi  

4. Dw tabel up < DW hitung < 2   Tidak terkena autokolerasi  

5. Dw tabel low < Dw hit < Dw tabel up   Grey area 

6.  (4- Dw tabel up) < Dw hit < (4 - Dw tabel low)  Grey area  

  

d. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual. Jika variance dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 

regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskesdasitas. Kebanyakan data crosssection mengandung situasi 

heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili 

berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar). Ada beberapa cara untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas. Salah satu caranya 

adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 

(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada 

tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 

tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 

ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 

adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah distudentized.  

Dasar analisis : 



1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 

tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 

menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 

2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan 

dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Metode lain yang sering digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas yaitu metode Glejser. Glejser mengusulkan untuk 

meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen. Jika 

variabel independen signifikan secara statistic mempengaruhi variabel 

dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB IV 

HASIl PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Unit Analisis/Observasi 

Dalam penelitian ini, deskrpsi nilai variable independen yang 

digunakan antara lain : Free cash flow (FCF), Collaterizable assets 

(COLLAS) dan Tingkat pertumbuhan (GROWTH) dan Deviden (DPR) 

sebagai variabel dependen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Dalam penelitian ini, objek yang digunakan adalah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2008 sampai 2010 

dengan total populasi perusahaan terdaftar sebanyak 341 perusahaan Dari 

jumlah populasi tersebut sampel perusahaan yang akan diteliti sebanyak 15 

perusahaan dengan teknik pengambilan sampel secara purposive sampling 

method dan memenuhi kriteria yang ditentukan untuk penelitian. Data dalam 

penelitian ini termasuk data sekunder yang diperoleh dari Pusat Referensi 

Pasar Modal Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data 

kuantitatif yang berupa laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit. 

Selanjutnya dilakukan analisis descriptive statistics untuk melihat data 

terendah dan data tertinggi pada tiap-tiap variabel. Yang dapat dilihat pada 

table di bawah ini: 

 

 

 

 

 

Tabel 4.1 

Pengujian Analisis Statistik 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FCF 36 -.068 2.733 .20797 .483117 

COLLAS 36 .025 .781 .29808 .210206 

GROWTH 36 -.510 .760 .13500 .181856 

DEVIDEN 36 .070 .650 .37361 .135755 

Valid N (listwise) 36     

 Sumber: Data diolah oleh peneliti 

 



 Dari hasil analisis statistic deskriptif pada table diatas, informasi 

yang didapat adalah sebagai berikut: Deviden memiliki rentang nilai dari 0,07 

hingga 0,65. Nilai terendah dimiliki oleh PT. TURI pada tahun 2009, 

sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh PT. ADMF tahun 2010. Nilai rata-rata 

deviden menunjukkan nilai 0,373 dan deviasi standarnya bernilai 0,135755. 

Variabel Tingkat pertumbuhan (Growth) memiliki rentang nilai dari -0,51  

hingga 0,76. Nilai terendah dimiliki oleh PT. TURI pada tahun 2009, 

sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh PT. ADMF tahun 2010. Nilai rata-rata 

ADMF menunjukkan nilai 0,13500. Sedangkan standar deviasi menunjukkan 

nilai 0,181856. Variabel COLLAS  memiliki rentang nilai dari 0,025 hingga 

0,781. Rentang nilai terendah dimiliki oleh PT. ADMF pada tahun 2010. 

Rentang nilai tertinggi dimiliki oleh PT. TLKM tahun 2009. Nilai rata-rata 

COLLAS menunjukkan nilai 0,29808. Sedangkan standar deviasi 

menunjukkan nilai 0,210206. Variabel FCF  memiliki rentang nilai dari -

0.068 hingga 2.733. Rentang nilai terendah dimiliki oleh PT. GDRM pada 

tahun 2008. Rentang nilai tertinggi dimiliki oleh PT. ADMF tahun 2008. 

Nilai rata-rata FCF menunjukkan nilai 0,20797. Sedangkan standar deviasi 

menunjukkan nilai 0,483117. 

 

 4.2.1.Uji Normalitas 

Dalam penelitian ini, uji normalitas menggunakan uji skewness dan 

kurtosis. Sebelumnya peneliti melakukan uji outlier dengan melakukan dua 

kali penghapusan data outlier hingga menghasilkan data yang berrrdistribusi 

normal. Hasilnya dapat dilihat dalam table di bawah ini: 

Tabel 4.2 

Uji Normalitas 

 

Statistics 

Unstandardized Residual  

N Valid 36 

Missing 0 

Mean .0000000 

Median .0066806 

Std. Deviation .08273672 

Skewness -.059 

Std. Error of Skewness .393 

Kurtosis -.994 

Std. Error of Kurtosis .768 

Minimum -.15195 



Statistics 

Unstandardized Residual  

N Valid 36 

Missing 0 

Mean .0000000 

Median .0066806 

Std. Deviation .08273672 

Skewness -.059 

Std. Error of Skewness .393 

Kurtosis -.994 

Std. Error of Kurtosis .768 

Minimum -.15195 

Maximum .15914 

 

 

Kriteria normalitas dalam uji ini dapat dilihat dari nilai 

perbandingan antara skewness  dengan std. error of skewness dan 

perbandingan antara nilai kurtosis dengan std. error of kurtosis 

harus -2 < x < 2, untuk nilai perbandingan skewness dengan std. 

error of skewness nilai yang didapatkan adalah - 0,1501  yang 

berarti memenuhi kriteria normalitas, begitu pula dengan 

perbandingan antara nilai kurtosis dengan std. error of kurtosis 

sebesar – 1, 2943 yang masih berada pada kriteria normal. Untuk 

itu pengujian dapat dilanjutkan.  

 

4.2.2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen 

saling berkorelasi. Pendeteksian dilakukan dengan melihat nilai 

tolerance (TOL) dan variance inflation factor (VIF). Hasil 

pengujian ini dapat dilihat pada tabel di bawah ini : 

 

 

 

 

 



 

 

Tabel 4.3 

Tabel Pengujian Multikoliniertitas 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) .180 .032  5.639 .000      

FCF .016 .033 .058 .491 .627 .368 .086 .053 .824 1.214 

COLLAS .406 .080 .629 5.083 .000 .425 .668 .548 .759 1.318 

GROWTH .514 .089 .688 5.770 .000 .495 .714 .622 .817 1.224 

a. Dependent Variable: 

DEVIDEN 

        

Sumber: data diolah sendiri oleh peneliti 

 

 Terlihat pada table diatas sudah tidak terjadi gejala multikolinieritas 

karena tidak terdapat nilai TOL untuk variabel Free Cash Flow, 

Collaterizable assets dan Tingkat pertumbuhan masing-masing lebih 

besar dari 0,01 dan nilai VIF dari masing-masing variabel lebih kecil 

dari 5. 

 

 4.2.2. Uji Autokolerasi 

Uji autokorelasi dilakukan antara variabel residu (ei) dengan 

variabel terikat. Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah 

terjadi korelasi antara  serangkaian data observasi yang diurutkan 

menurut waktu (time series).Untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi 

maka digunakanuji DW (Durbin Watson) dengan melihat koefisien 

korelasi DW test. Terdapat 6 kriteria suatu variabel tidak terkena 

gejala autokorelasi yaitu : 

1. (4-Dw tabel low) < Dw hitung < 4   Terkena autokolerasi  

2. 0 < Dw hitung < Dw tabel low   Terkena autokolerasi  

3. 2 < Dw hitung < (4 - Dw tabel up)  Tidak terkena autokolerasi  

4. Dw tabel up < DW hitung < 2   Tidak terkena autokolerasi  



5. Dw tabel low < Dw hit < Dw tabel up   Grey area 

6. (4- Dw tabel up) < Dw hit < (4 - Dw tabel low)  Grey area  

Tabel 4.4 

Pengujian Autokolerasi 

 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .793
a
 .629 .594 .086528 .629 18.051 3 32 .000 1.555 

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FCF, 

COLLAS 

      

b. Dependent Variable: 

DEVIDEN 

       

 

 Sumber: Data diolah sendiri oleh peneliti 

 

Dalam penelitian ini, untuk menunjukan tidak terjadinya autokorelasi 

adalah sebagai berikut: 

n = Jumlah sampel =36 

k = Jumlah Variabel Bebas = 3  

Pada table signifikansi diperoleh du = 1, 6539 dan dl = 1, 2953 

1. (4-Dw tabel low) < DW hit < 4 

(4- 1, 2953) < 1,555 < 4 

2,7047 <  1,555 < 4 

2. (4- Dw tabel up) < Dw hit < (4 - Dw tabel low) 

(4-1, 6539) < 1,555 < (4- 1, 2953) 

2,3461< 1,555 < 2,7047 

Terlihat dari beberapa  pengujian DW  diatas, dua tahap pengujian 

menunjukan hasil yang menjelaskan bahwa semua variabel dalam 

pengujian dinyatakan bebas dari gejala autokorelasi, sehingga penelitian 

ini dapat dilanjutkan. 

4.2.4 Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual. Jika variance dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Hal ini 



dapat dilihat dengan beberapa cara antara lain dengan  melihat grafik 

scatter plot. 

 

 

Gambar 4.1 

Pengujian Heterokedastisitas 

 
 

 

Kriteria yang digunakan untuk melihat model yang terbebas dari 

heterokedastisitas yaitu : 

1. titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau disekitar angka 0. 

2. titik-titik tidak menyebar hanya di atas atau di bawah saja. 

3. penyebaran tidak berpola.  

       Gambar scatterplot di atas menunjukkan bahwa penyebaran data 

berada di atas dan di bawah atau disekitar angka 0 dan tidak berkumpul di 

satu sisi saja serta penyebaran tidak membentuk pola tertentu, dan cara lain 

untuk mengetahui ada tidaknya heterokedastisitas pada suatu model dapat 

dilihat dari nilai Signifikan.   

 

 

 

 



Tabel 4.5 

Tabel Pengujian Heterokedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber : Data diolah sendiri oleh peneliti 

Hasil uji dalam tabel terlihat nilai sig pada FCF 0,185 > 0,05, ini 

berarti variabel ini tidak terjadi heterokedastisitas. Pada COLLAS nilai sig 

menunjukan angka 0,532 > 0,05, variabel ini juga dinyatakan bebas dari 

heterokedastistas.  Selanjutnya pada variabel GROWTH nilai sig yang 

timbul adalah0,406 > 0,05 yang berarti heroskedastisitas. Dari keterangan 

diatas dapat disimpulkan bahwa model ini terbebas dari masalah 

heterokedastisitas. 

 

4.2.3. Uji Regresi Linier Berganda 

Uji ini dilakukan untuk melihat kemampuan variabel independen 

dalam  menjelaskan variabel dependen.  Adapun model regresi penelitian 

dapat dirumuskan berdasarkan tabel berikut: 

 

 

 

Tabel 4.6 

Pengujian Linier Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .180 .032  5.639 .000 

FCF .016 .033 .058 .491 .627 

COLLAS .406 .080 .629 5.083 .000 

GROWTH .514 .089 .688 5.770 .000 

a. Dependent Variable: DEVIDEN    

        Sumber: Data diolah oleh peneliti 

Dari Tabel di atas terlihat bahwa koefisien regresi untuk FCF 

sebesar 0,016, nilai koefisien yang didapat untuk COLLAS sebesar 0,406  

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .061 .016  3.780 .001 

FCF -.023 .017 -.256 -1.354 .185 

COLLAS .026 .041 .124 .632 .532 

GROWTH .038 .045 .160 .843 .406 

a. Dependent Variable: ABS_RES    



dan untuk Tingkat Pertumbuhan sebesar 0,514.  Selanjutnya persamaan 

regresi berganda dapat dirumuskan sebagai berikut :  

                   Y = β + β1.X1+ β2X2 + β3X3 

Deviden  = 0,180 + 0,016 (FCF) + 0,406 (COLLAS) + 0,514 

(GROWTH) 

Dari hasil persamaan regresi berganda, maka dapat dijelaskan bahwa: 

1. Konstanta bernilai 0,180. Hal ini berarti jika tidak ada pengaruh 

independen antara Free Cash Flow (FCF), Collaterizable assets (CS) 

dan Tingkat Pertumbuhan (GROWTH), maka nilai deviden payout 

rasio tetap senilai, 0,180. 

2. Nilai yang dihasilkan untuk FCF adalah 0,016, ini berarti bahwa 

setiap kenaikan yang terjadi pada FCF sebanyak 1, maka deviden 

payout rasio akan bertambah pula sebesar 0,016. 

3. Variabel COLLAS bernilai 0,406. Hal ini menunjukan setiap 

kenaikan COLLAS sebanyak 1, maka Deviden Payout Rasio akan 

bertambah pula sebesar 0,406. 

4. Nilai yang dihasilkan untuk variabel Tingkat Pertumbuhan 

(GROWTH) adalah 0,514, hal ini berarti apabila terjadi kenaikan 

pada GROWTH sebanyak 1 kali maka Deviden Payout Rasio akan 

berthambah sebesar 0,514. 

 

4.2.4. Koefisien Determinasi 

Nilai koefisien korelasi ( R ) menunjukan seberapa besar korelasi atau 

hubungan variabel-variabel independen dengan dependen. Koefisien 

korelasi dikatakan kuat apabila nilai R diatas 0,5 dan mendekati 1. 

Koefisien determinasi (R Square) menunjukan seberapa besar variabel 

dependennya. Nilai R Square adalah nol sampai dengan satu. Apabila 

nilai R square semakin mendekati satu, maka variable;-variabel 

independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen.  



 

 

 

Tabel 4.7 

Pengujian Koefisien Determinasi 

 

Model Summary
b
 

 

    Sumber : Data diolah oleh peneliti 

Tabel diatas menunjukan nilai Adjusted R Square  sebesar 0,594, ini 

berarti pengaruh Free Cash Flow, Colaterizable Assets, dan Tingkat 

Pertumbuhan (Growth) mempunyai pengaruh terhadap deviden sebesar 

59,4 %. 

4.2.5 Uji Kelayakan Model 

Uji F untuk melihat apakah model Regresi Linear Berganda layak 

digunakan dalam penelitian ini atau tidak.  Berikut adalah hasil uji 

F penelitian dengan jumlah sampel 36. 

Tabel 4.8 

Pengujian Kelayakan Model 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .405 3 .135 18.051 .000
a
 

Residual .240 32 .007   

Total .645 35    

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FCF, COLLAS   

b. Dependent Variable: DEVIDEN    

   Sumber : Data Diolah oleh peneliti 

Nilai Fhitung = 18,051 Ftabel = 3,28, Nilai Fhitung > Ftabel = 11,011 > 

3,28. Model penelitian ini memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000
a 
 

dan berada di bawah nilai signifikansi 0.05 atau 5%, maka dapat 

dikatakan bahwa model regresi linear berganda layak digunakan dalam 

penelitian ini dan dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak yang berarti ada 

pengaruh simultan antara Free Cash Flow, Collaterizable Assets, dan 

Tingkat Pertumbuhan terhadap Deviden. 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .793
a
 .629 .594 .086528 

a. Predictors: (Constant), GROWTH, FCF, COLLAS 

b. Dependent Variable: DEVIDEN  



 

4.2.5. Uji Parsial (Uji T) 

Uji parsial atau uji T dilakukan untuk mengetahui tingkat signifikansi 

pengaryh variabel bebas secara parsial per variabel terhadap variabel 

terikat. Kriteria yang harus dipenuhi dalam uji t ini adalah: 

1. Nilai t hitung > t table, Apabila nilai t hitung lebih besar dari t tabel 

maka variabel bebas mempunyai pengaruh terhadap variabel bebas.  

2. Dengan tingkat signifikan (α) yang digunakan = 5 %, ini 

menjelaskan bahwa apabila nilai sig t > 0,05 maka tidak ada 

pengaruh signifikan secara parsial dari variabel bebas terhadap 

variabel terikat. Sebaliknya jika nilai sig < 0,05, maka antara 

variabel bebas dan variabel terikat mempunyai pengaruh signifikan 

secara parsial.  

 

 

 

 

 

Tabel 4.9 

Uji Parsial 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) .352 .023  15.119 .000      

FCF .103 .045 .368 2.309 .027 .368 .368 .368 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: 

DEVIDEN 

        

Sumber : Data diolah sendiri oleh peneliti 
 

Hasil uji t pada tabel coeficien diatas menunjukan nilai t hitung 

variabel FCF 2,309 sedangkan nilai t table sebesar 1,692336, artinya 



variabel FCF mempunyai pengaruh terhadap Deviden Pay Out Rasio, 

namun jika dilihat dari nilai  sig 0,027 < 0,05, hal ini berarti Free Cash 

Flow mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Deviden Payout 

Rasio karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. 

Tabel 4.10 

Uji Parsial 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) .292 .036  8.017 .000      

COLLAS .274 .100 .425 2.734 .010 .425 .425 .425 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: 

DEVIDEN 

        

Sumber : Data diolah peneliti  

Untuk variabel COLLAS nilai t hitung yang didapatkan sebesar 

2,734,  nilai tersebut lebih besar dari nilai t tabel 1,692336 artinya 

variabel COLLAS mempunyai pengaruh terhadap Deviden Pay Out 

Rasio. Tingkat signifikansi hubungan pengaruh antar dua variable ini 

dilihat dari nilai signifikan yang didapat sebesar 0,010, nilai tersebut 

lebih kecil dari nilai standar signifikan yang digunakan yaitu 0,05, ini 

berarti variabel COLLAS mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

Deviden Pay Out Rasio. 

Tabel 4.11 

Uji Parsial 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) .324 .025  12.964 .000      

GROWTH .369 .111 .495 3.318 .002 .495 .495 .495 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: 

DEVIDEN 

        



Sumber: Data diolah oleh peneliti 

 

Untuk variabel GROWTH nilai t hitung yang didapatkan 

sebesar 3,318,  nilai tersebut lebih besar dari nilai t tabel 1,692336 

6artinya variabel GROWTH mempunyai pengaruh terhadap Deviden 

Pay Out Rasio. Tingkat signifikansi hubungan pengaruh antar dua 

variable ini dilihat dari nilai signifikan yang didapat sebesar 0,002, 

nilai tersebut lebih kecil dari nilai standar signifikan yang digunakan 

yaitu 0,05, ini berarti variabel GROWTH mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap Deviden Pay Out Rasio. 

4..2.6 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.2.6.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Deviden 

Free Cash Flow perusahaan tidak memiliki hubungan sinifikan 

terhadap pembagian deviden. Hasil penelitian ini bertentangan 

penelitian Muhannad Asril (2007) dan penelitian Triani Puji Astuti 

yang menyatakan Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap 

deviden. Namun penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Dini 

Rosdini ( 2003) yang menyatakan Free Cash Flow mempunyai 

pengaruh terhadap Deviden Payot Rasio. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa besar atau kecilnya deviden yang di bagikan 

dipengaruhi besar kecilnya arus kas bebas. Sesuai dengan teori 

akuntansi dalam Zaenal Arifin (2005) ketika jumlah free cash flow 

diperusahaan kecil maka peluang manajer untuk memperkaya diri 

sendiri juga semakin terbatas. Free cash flow dapat diperkecil jika 

perusahaan membayarkan deviden tunai relative tinggi atau memiliki 

beban hutang yang relative besar sehingga harus membayar bunga 

dalam jumlah yang relative besar.  

Dari hasil penelitian diatas, maka hipotesa pertama diterima. 

H1 : Free Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan Deviden 

 

4.2.6.2 Pengaruh Colateralizable assets terhadap Kebijakan 

Deviden 

Collaterizabel assets  dalam penelitin ini dapat dilihat dengan 

rasio asset tetap terhadap asset total yang dianggap sebagai rumu 

collaterizable assets untuk biaya agency yang terjadi karena konflik 

antara pemegang saham dengan pemegang obligasi. Penelitian ini 

menghasilkan persamaan regresi yang menunjukan koefisien untuk 

collaterizable assets bertanda positif dengan tingkat signifikansi 0,021 

lebih kecil dai α=0,05. Hal ini berarti variable collaretizabel assets 

mampu menjelaskan deviden dalam mempengaruhi konflik keagenan. 

Tanda positif yang dihasilkan dalam persamaan regresi, memberikan 

gambaran bahwa jika jumlah asset kolateral yang dimiliki perusahaan 



semakin besar maka perusahaan akan membayar devidennya dalam 

jumlah yang besar. Sebaliknya jika jumlah asset kolateral yang 

dimiliki perusahaan kecil, maka perusahaan akan membayarkan 

devidennya dalam jumlah kecil. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Darman  (2007) yang menyatakan collaterizabel asset 

mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

deviden. Hal tersebut menunjukan bahwa terdapat konflik kepentingan 

antara pemegang sahan dan kreditor. 

Dari hasil penelitian diatas, dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis kedua diterima. 

H2: Collaterizable assets berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan Deviden 

4.2.6.3 Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Deviden 

Variabel Tingkat Pertumbuhan mempunyai pengaruh positif 

dan signifikan terhadap Deviden Payout Rasio. Tingkat pertumbuhan 

perusahaan dapat dilihat dari tingkat signifikansi yang didapat sebesar 

0,004 lebih kecil dari α = 0,05. Tanda positif dalam penelitian ini 

mengindikasi bahwa peningkatan aset akan meningkatkan deviden. 

Seperti yang dikemukakan Miller & Rock (1985) yang dikutip oleh 

Christina Heti Tri Rahmawati  pembayaran deviden merupakan sinyal 

yang sering digunakan manajer untuk menunjukan pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Pertumbuhan perusahaan merupakan faktor 

yang mempengaruhi biaya transkasi . tingkat pertumbuhan perusahaan 

yang tinggi mencerminkan perusahaan yang sedang mengalami 

pertumbuhan dan memiliki banyak kesempatan investasi. 

 Dari hasil pengujian diatas, maka didapatkan hipotesis ketiga 

diterima. 

H3: Tingkat pertumbuhan mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap kebijakan deviden. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1  Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara  Free Cash 

Flow, Collateritable Asset  dengan kebijakan  deviden .Populasi . sampel 

yang dipakai merupakan perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2008-2010. 

Sampel dipilih berdasarkan kriteria yang dibuat. 15 perusahaan. 

1. Free Cash Flow mempunyai pengaruh signifika\n terhadap 

kebijakankan. Deviden dan hubungannya positif. Itu berarti semakin 

tinggi free cash flow semakin tinggi pula. Hal ini dapat terjadi karena 

semakin banyak dana yang menganggur. Namun pihak manajemen 

mendapat tekanan besar dari para pemegang saham.  

2. Collaterizable Assets berhubungan postif ,  artinya makin besar 

Collaterizable assets pada perusahaan maka semakin besar pula deviden 

yang dibagikan. Hal ini disebabkan semakin banyak asset yang dapat di 

agunkan, maka memperbesar porsi hutang yang dapat memperkecil cash 

flow agar cash flow  tidak disalahgunakan untuk kepentingan manajemen 

semata. 

3. Tingkat Pertumbuhan  mempunyai pengaruh signifikan dan hubungan 

positif terhadap kebijakan deviden, berarti apabila tingkat pertumbuhan 

perusahaan tinggi maka kebijakan pembagian deviden pun besar. 

Menurut Miller & Rock (1985 ) dalam Christina Heti Tri Rahmawati , 

Pembayaran deviden merupaka signal yang sering digunakan manajer 

untuk menunjukan pertumbuhan perusahaan dimasa depan. Pertumbuhan 

perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan yang sedang 

mengalami pertumbuhan dan memiliki banyak kesempatan investasi. 

 



5.2 Saran 

1. Untuk penelitian selanjutnya, pengembangan variabel independen seperti 

Insider Ownership dan Dispertion of Ownership . untuk lebih mengetahui 

faktor apa saja yang secara signifikan dapat mempengaruhi kebijakan 

deviden. 

2. Diharapkan untuk penerus penelitian ini dapat memperluas waktu 

pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian dapat 

menjelaskan tentang variabel yang diambil. 

3. Untuk penelitian selanjutnya juga agar memperhatikan cara 

perolehan data penelitian, untuk peneliti selanjutnya agar 

memperoleh dari berbagai tempat seperti bursa efek atau instansi 

lain yang menyajikan secara lengkap kebutuhan laporan untuk 

penelitian. 
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