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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 memenubhi 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 |
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 pendapatz " in melporkannya kedalam laporan laba
rugi. Hal seperti ini mempengaruhi 1 usahaan 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.



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 11
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 dibi 5 noleh perusahaan kepada
pemegang saham, dikemukakan oleh jaja dan Barlian (2003, him. 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



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, him. 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 o) maka dia tidak lagi menanggung seluruh
biaya dari tindakan-tindakannya melainkan hanya sebesar dana yang
masih dia tanam, yaitu sebesar 1-o, 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/CEOQ, 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 jJumlah 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 10S 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 :
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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.

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.

Free Cash Flow

Collaterizable Assets Kebijakan Deviden

Tingkat Pertumbuhan

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



BAB I11
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 431
tahun 2008-2010 dengan data
yang diolah Institute Bisnis
Indonesia
2 Perusahaan yang tidak membayar (416)
deviden tunainya 3 tahun berturut-
turut
3 Perusahaan  yang  membayar 15
deviden tunainya 3 tahun berturut-
turut
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 () 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 Assetst1

Total Assets:

Keterangan :
Growth = Tingkat pertumbuhan perusahaan



Total Assetsu = 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 Kkriteria 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:
HO : 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)

2)

Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi
heteroskedastisitas.

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
HASII 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 olen 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 20009,
sedangkan nilai tertinggi dimiliki olen 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®

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Zero-
Model B Std. Error Beta t |Sig.| order |Partial| Part] Tolerance| VIF
1 (Constant)] .180 .032 5.639|.000
FCF .016 .033 .058| .491|.627| .368| .086|.053 .82411.214
COLLAS .406 .080 .629(5.083(.000 .425( .668|.548 .759(1.318]
GROWTH 514 .089 .688]5.770|.000] .495| .714].622 .81711.224

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”

Change Statistics

R Adjusted R | Std. Error of | R Square F Sig. F Durbin-
Modell R [Square| Square | the Estimate | Change |Change|dfl|df2] Change | Watson
1 .793° .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
27047 < 1,555 < 4

(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

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




dapat dilihat dengan beberapa cara antara lain dengan melihat grafik
scatter plot.

Gambar 4.1
Pengujian Heterokedastisitas

Scatterplot
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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

Unstandardized Coefficients|Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t |Sig.
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

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
Unstandardized Coefficients|Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t |Sig.
1 (Constant)f .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



dan untuk Tingkat Pertumbuhan sebesar 0,514. Selanjutnya persamaan
regresi berganda dapat dirumuskan sebagai berikut :
Y =B + BuXut B2Xz + B3X3
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”

Modell R [R Square|Adjusted R Square|Std. Error of the Estimate

1 .793% .629 .594 .086528

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

b. Dependent Variable: DEVIDEN
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®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression .405 3 135 18.051 .0007
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%
dan berada di bawabh 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.



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.
Dengan tingkat signifikan (o) 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?

Model

Unstandardized | Standardized Collinearity

Coefficients Coefficients Correlations Statistics

Zero-
B | Std. Error Beta t |Sig.| order |Partial|Part| Tolerance| VIF

1 (Constant)

FCF

.352 .023 15.119|.000

.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®
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Zero-
Model B Std. Error Beta t |Sig.| 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®
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Zero-
Model B | Std. Error Beta t |Sig.| order |Partial|Part| Tolerance| VIF
1 (Constant)] .324 .025 12.964(.000
GROWTH| .369 A11 .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
Bartinya 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 0=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 o = 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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PT United Tractor Thk

Automotive and Allied Products

Head Cfice L. Raya Bekasi Km 22, Cakung
Jakartz 13710, PO Box 3238

Phone [O21) 460-5757, 460-5747
Fax (021} 460-DE5S, 460-0E57
hitpolwewrsr umitedira coors.com
E-mait: infunitedtractors.com
Telex 43389 UTS LA, 46351 UTS 1A
L. Raya Bekasi Km 22, Cakung
Jakarm 13200, PO Box 3236

Phone (D21} 460.5959, 480-5949
Faoc (D2 1) 480-D&55, 460-0&77
hitpofwewes umitedira coors.com
E-mait: infunitedtractors.com
Telex 47262 UTS 1A, 48351 UTS 1A

Trader (Heavy Equipment)
PHDM

Businesz

Company Smoes

Fnancial Performance: In 2000, net income increased to
IR 3.872 trillicn from IDR 3.817 trillion in 2009.

Brief History: UT was established on October 13th, 1972
imitially named PT Astra Motor Works, with PT Astra Intermna-
ticnal Thk as the majority shareholder. Later on, the name was
changed to FT United Tractors. Since then, UT was involved
mainly in the distribution of the worldwide known Komatsu
heavy equipment products from Komatsu Lid, Japan as the sole
distributor in Indonesia.

In 2007, through PAMA, - one of our affiliated companies,
the Company acquired PT Dasa Ela jasaama (DHE) in Rantau,
South Kalimantan as a coal mining concession operating on a
12500 hectare area. In 2008, UT held the third Right bsue
amounting Rp3.6 trillion. Up to date the distributed amount of
shares 5 recorded at 3,326,877.283 shares. The Company also
acquired PT Tuzh Turangga Agung (TTA) with 93.33% share
ownership, of which 70% are efective shares.

Shareholders
FT Astra International Thk 59.50%
FPublic 40.50%

Summary of Finandial Statement
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PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk.

Credit Agencies Other than Banks

Head Cfice Graha Adira |0th-12th Floor
JI. Mengeng Raya Mo. 21, jakarta 10340
Phone (02 1) 371-B686, 3724825
Fax (021} 3924826, 3924827
Business Leasing
Company S@mous FHMDM

Fnancial Performance: The booked consoli-
dated net income of IDR 1.467 trillion in 2010, scaring versus
IR 1212 trillion in 2005,

Brief History: PT Adira Dinamia Multi Finance Thk [~ Adi-
ra Finance™ or “the Company™), which was established since
1990, has become one of the largest multi-brand automotive
financing companies in Indonesia in terms of market share and
total managed assets. In March 2004, Adira Finance conducted
an initial public offering, followed by the private placement,
which allowed the transfer of 75.0% share ownership held by
former shareholders to PT Bank Danamon Indonesia Thic (Bank:
Cranamon), one of the largest national private banks, owned by
Temasek Group from Singapore. ¥With the support from Bank
Canamon, the Company continues to expand its business by
Creating competitive advantages in order to be able to bring
superior value to both consumers and shareholders.

In line with the Company’s core competende in managing
risk of retail financing business, Adira Finance is concentrat-
ing more on the financing of the high-yield assets. With sizable
funding support from Bank Danamon, also high professionalism
and dedication, the Company was able to record new financing
af Rp 85 trillion in 2006. From that new financing, 74.5% was
derived from motorcycle financing sector and 25.0% was de-
rived from car financing sector. The Company financed at least
12.2% of new motorcycles sales and 3.9% of new cars =ales in
Indonvesia during 2006.

The year 2006 was a year full of challenges as an effect
of the unfavorable macro-economic condition. However, Adira
Finance was able to get through such difficult year with satis-
factory results. Such achievement can be realzed due to the
employees” strong teanmwork and the Company’s full attention
toward human resources development In an effort to have
the great people. the Company has implemented s corporate
culture through a continuous training program that touches
employees” heart, business partners and community in general.
All of these efforts have brought a sense of pride and affec-
tion to the Company. Meanwhile, learning from the Company’s
past experiences in going through difficult years. Adira Finance
started to expand its wings and developed a proper strategy
by starting to serve consumers who need to obtain financing
in acquiring motorcycle or car and strengthening its position
as a multi-brand automotive financing company. Such strategy
has been proven to be effective in line with the growth in au-
tomotive industry particularty the growth in motorcycle, hence
bringing Adira Finance to be one of the largest players in auto-
muoitive financing sector, without the need to be affiliated with
any particular brand. Supponted by over 12,500 employees and
245 putlets spread throughout many cities in Indonesia, Adira
Fnance has strengthened its position to become one of the
leading company in automotive consumer financing in Indone-
s@.

Shareholders

FT Bank Danamon Indonesia Thk 95.00%
FT Asuransi Adira Dinamila 0.44%
Public 4.56%

Summary of Finandial Statement
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PT Asuransi Ramavana Tbk.

Inzurance

Head Cfice L. Ezbon Sirh Mo. 49

Jakar 10340 PO, Box 4685
Phone (021) 3 193-7148 (Hunting)
Faoc (D21} 31934825, 3107448
Telex 7361 670 RAMAHG 1A
Cable RAMAASURAMNS
Business General Insurance

Company Saos FMDRMN

Summary of Finandial Statement

Financial Performance: The Company booked net income
amounted DR 2438 billion in 2010, higher than last year in-
come worth IDR 22,05 billion.

Brief History: The company cooperates with four domes-
tic reinsurance companies and more than |7 overseas reinsur-
ance company. The company was founded in 1956 under the
name of PT Maskapai Asuransi Ramayana and currenty has 19
branches.

Shareholders

Syahuil, 5B 11.18%
Alopms Winoto Dioeriat 11.50%
FT Bagam Venturmdo 13.88%
Wirastuti Puntaraksma 11.39%
Forean Reinsarance Comgpany 10.00%
FPublic 11.15%
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PT DaryaVaria Laboratoria Tbk.

Pharmaceuticals

Head Cfice Talawera Office Fark 8th - 10th Floor

L. Letjend. T.B. Simatupang Mo. 22-26
Phone (021) 75324500

Faoc (D21} 75924501

Wi'ebsines hibtpyfwenw. darya-varia.com
L Mercedes Banz Mo, 105, Desa Cicadas
‘Gunung Putri, Citeureup, Bogor, |awa Barat
Phone (02 1) B&7-D448, 857-1038

Fac (D21} 867-2758

Business Prarmaceuticals

Company Saos FMA

Financial Performance:in 2010 the Company booked net
income at IDR 110881 billion, increased from IDR 72272 bil-
lion booked in 2009

Brief History: Founded in 1976 by Drs. Wi Kalona, PT
Darya-Varia Laboratoria Thk today operates two manufactur-
ing facilities after closing two other plants in 1998 as part of the
Group re-structuring.

In end of December 2001, Far East Drug. an affiliated of
Unilab Group of Philippines purchased DVL Investment Limited
(CWLIL) which owns B9.5% of the total shares issued by Darya-
Waria, from First Pacific Group, Hong Kong.

In July 2006, DVLIL and Far East Drug (BVI) Ltd. trans-
ferred their Darya-Varia shares to Blue Sphere Singapore Pre.
Ltd. that is now the majority sharsholder of Darya-Varia, which
owns 92.7% shares of the Company.

Shareholders
Bine Sphere Singapore Pee | Led 91 .66%
FPublic T.34%

Summary of Finandial Statement

Tulwl dxamin SHEKR N S Rl
Ll Az Hib 2 =141
L iy

183,745 jariit b

Zaahiw el s

Trodk: ook vasoz gy ] i, S
ERLR ] HET CTEEE
LR (R 175275 Pt chl
L Lt
= anm Arrmmbing 55T P et
“wrbead T e am-ae nsdl ANEIT
“iurimerE na na
ther drmat 140 1KoV
I ki EE R T ]
Fo=wnl | s Flar ninary THE AT
ntwhoek
Iraqa rwashise Aoty A HAT
qwar R
b ETRUY
SdIeh HAEIh
LIRS E e Y
SHOED
AT FER" 1
Sngmudowlind raad was nu nu
Seicinzd coi g e d e ols) 102,21
bl Selex LR
Cuzalal Cuoada 3K ;L
T ea Pl IPLETE
- 205, 00E
L TEAD
Orhiag v (S el il M0
Frot koo bolone Toor L. ]
Frak [bmee armar Taume TNy
Pui Bhai Cale IRpi
Ear-inge iLiosl gor shorg ] = i
anr a3 Eaed
o o H o
Uketn P R 180 1m
Finarchl Railos
FIR i r THF Hu rF RAN1E
FIY 23 r s or 1% F i
Presbans Faanr 1%5) "] "] 1]
Eraadan: VHEA S (=} ool [=s ]
Fumal Foabie A1 Bl 1] am
IR e T o XN £ 5]
[LEL o h Rl il B [l 1] n o
Livme el Fdergm e o oN [l |
(=R £ Lo 2 [
LA ) (R} L= )
Lo .y Lt
Toiu Awaeks Tunirem c) [t 111 1.2
Rl 4355 . = 155
ROE %1 Taz= 122 17
PER = 11.B2x : FEY =1.91% [Junc 2111)
Financhal Year: Nircpruber 1
Pl Lrcoemfant Pareanmins, Samnkc & FTanciala ()
Frinaaniom, Subanmen & S diing
{rmilllon nuplah)
o1 2010
Total Assets BEZ.B4S BT 455
‘Cument Assets ESE.ET 535,588
Hon-Cument Assets 3852 Rl
Liabdities 21.563 240,803
Tharehokders" Equity B57.6a0 STE.BA3
et Bales 462,741 447 12m
Profit afier Taxes SOLETS 4r432
R %) 583 8T7
RiDE [} ™ ai7
Ini June

424

Indonesian Capilal Market Directory 2011



PT Gudang Garam Tbk.

Tobacco Manufacturers

Head Office 1. Semamgpir V]

Kediri &4121, [awa Temur
Fhone (0354)
Fac (0354) £81-555

Telex 31456 GGARAM KD

L Jenderal A. Yani Mo. 79
Jakarta 10510

Phone (02 1) 420-2460, 420-0573
Fanc (D21) 4212024

Telex 47475 GGARAM A

)i Pergenal 7-15, Surabaya 60174
Fhone (03 1) 545-1701, 545-1721
Faoc (03 1) 531-0592

Jakarta Rep. Office

Factory i Semampar I, Kediri, [awa Timur
Businesz Cigarettes
Company Smnes FMDM

Financial Performance: The Company booked net profit
at IDR. 4.146 trillion in 2010, significantly increase from DR
3455 trillion im 2009.

Brief History: As one of Indonesia’s largest cigarette
makers, PT Gudang Garam deals in droves of cloves to make
fragrant clove cigarettes, called kretels. Founded in 1958 by
the YWonowidjojo family, Gudang Garam blends cloves with
tobacco to produce more than 70 billion cigarettes annually.
The company owns a 5l4-acre tobacco complex on eastern
Java that includes machine-made and hand-rolled cigaretie op-
erations. Gudang Garam is affiliated with other firms involved
in banking. investing. and polyester film production. The com-
pany’s dominance in Indonesia & under fire from Philip Morris
International, which acquired rival FT Hanjpya Mandala Sampo-
erma in 2005, Surpaduta Investama owns about 67% of Gudang
Garam.

Shareholders

FT Suwrpduta Investama 69.29%
FT Surpamitra Fusama 6.16%
Juni Setiawan Wonowidiono 0.54%
Susilo Wonowidjono 0.50%
FPublic 13.61%

Summary of Finandial Statement
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PT Sumi Indo Kabel Thk.

(Formerly PT IKI Indah Kabel Indonesia Thk)

Head Cfice L. Jenderal Gatot Subroto Km. 7.8

Dressa Pasir [aya, Kec. Jathwung, Tangerang 15135
Phone (021) 572-2404 (Hunting), 572-B066

Faoc (D21} 592-257¢, 5930-1979

L. Jenderal Gatot Subroto Km 7.6

Dressa Pasir [aya, Kec. Jathwung, Tangerang 15130
Phone (D21} 592-2404 (Hunting), 592-B0&E6

Fac (D21} 592-257¢, 5930-1979

Business Cables Industry

Compary S@aoes PMA

Financial performance: The Company booked consolidat-
ed net profit at IDR 4.6 billion in 2000, down from IDR. 28,719
ballicn in 2009,

Brief History: The Company was established on uly 23,
1981 with is Head Office and factory located in Tangerang,
Banten , Indonesia . The Company is engaged in the manufac-
turing of Power Cable, Telecommumication Cable, and Copper
Wire.

The company was listed in the |Jakarta and Surabaya Stock
Exchange Foreign Capital Investment(FMMA) in 1994, with the
participation of Surnitomo Blectric Industries, Ltd., Japan, one of
the biggast in cable and wire industries in the world.

The name of company became PT. Sumi Indo Kabel
T in year 1999, The company received official recognition
of its quality management system standard from 5GS, cer-
tification BO%0012000 For ITS Power Cable and Control
Cable, Telephone Cable and Fiber optic Cable in year 2002
This was the first recognition in Indonesia for Blectric Cable
and Wire Industries.

Shareholders

Sumitomo Electric Industraes Led |, Japan 93.06%
Sulim Herman Limbono 0.10%
FPublic 6.04%

Summary of Finandial Statement
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PT Intraco Penta Thk.

Automotive and Allied Products

Head Oifice 1. Pangeran Jayabars Mo 115 Blok C1.3

Jakars 10730

Phone (02 1) 626-3333, 639-3538 [Hunting)
Faoc (D21} 628339071, 624345
Homepage: hitpowwsin

L. Raya Cakung-Cillincing Km 3.5

Jakartz 14130

Phone (D21} 440-1408, 4410255

Faoc (D21} 441-0258, 4483-0925, 4405443
Business Hezwy Equipmeent Distribubor

Company Saos FMDRMN

Financial Performance: The Company recorded met in-
come at DR 83081 billion in 2010, increased from IDR. 37.473
billion booked in 2009.

Brief History: PT INTRACC PENTATbE i founded
in 970 in Jakarta, We supply and service our many custom-
ers in timber, mining, il & gas, construction, pulp and paper,
petrochemical, cement and agriculture industries through our
broad product support & marketing network. Having been in
this business for thirty-eight years, INTA has won the trust of
its principals, including well-known heavy equipment manufac-
turers VIOLVO, Ingersoll-Rand, and Bobcat and its customers,
which comprise companies in the mining, construction’ infra-
structure, forestry, agro-business, oil and gas. and general in-
dustries. IMTA has capitalized on the trust it has built with its
principals and customers by positioning itselff a5 a Company that
affers the highest quality products and reliable services. A large
number of product lines distributed by INTA were leaders in
market penetration. In 1993, INTA, listed its shares on the In-
donesia Stock Exchange (previowsly Jakarta Stock Exchange).
Starting as a trading company in Jakarta, INTA has continuousty
expanded its network throughout Indonesia. It has now more
than 30 branches from Sumatra to Papua. This expansion has
been supported by a qualified workforce of more than B0 em-
ployees by the end of 2008. As a customer-focused company,
INTA aims to be a leading total solution provider through its
solution channels. Total solutions are realized through INTA's
subsidiary Intan Baruprana Finance (IBF) and INTA™s affiliated
companies, which indude Kasuari, Terrafactor Indonesia and
Caolurmbia Chrome Indonesia. With specialization in construc-
tion equipment financing, |BF has been voted one of te best
multi-finance companies by the leading Indonesian business me-
dia for the past several years.

Workshop

Shareholders
Westwood Fmance Ine. 17.05%
Pristine Resonrees

International Pre, Ltd , Smgapore 18.73%
FT Shalwmindo lreestama 14.73%
FT Spallindo Adilong 12.05%
FT Asuransi Simar Mas 965%
Halex Halim 2.10%
Perrus Halm 0.87%
Jirmwey Halim 0.55%
Willy Fumendor 0.01%
Public 14.26%

Summary of Finandial Statement
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PT Medco Energi Internasional Tbk.

Mining and Mining Services

Head Office The Energy 52nd Floor

SCBD Lot 11A

L. Jend. Sudirman

Jakarta 12190

Phone (02 1) 2995-3000

Fanc (D21) 2995-3001
Webmsite: hitpe v,

Exploration for and Froduction of il and
Matural Gas

PMA

Business

Company Smnes

Financial Performance: The company recorded net profit
at IDR. 746 billion in 2010, searing from net profit in 2009 at
DR 180 billion.

Brief History: June 1980, MedcoEnergi was founded by
a young local Indonesian entreprensur, Mr. Arifin Panigoro.
‘Wiorking in association with his partmer, Mr. Hertriono Kar-
towisastro (currently the President Director of PT Apexindo
Pratama Dwita Thi), he started the oil and gas drilling services.

Owr oil and gas exploration and production activities be-
gan when Medoobnergi acquired Tesoro's exploration and pro-
duction contracts in East Kalimantan (TAC and PSC) in 1992
and 100% shares of PT Stanwac Indonesia from Excon and Mobil
il in 1995, Furthermore, along with the entrance of Mr. john
Sadrak Karamoy in 1992

The successful Initial Public Offering (IPOC) in 1994 sup-
ported MedcoEnergl to expand the business into chemical
industry which utilized gas reserves from the Tarakan Block
A Joint Operating Management Agreement with Pertamina to
operate Pertamina’s methanol plant at Bunyu island. East Kali-
mantan was then signed in 1997,

In 2004, MedooEnergi expanded its existing upstream oil
and gas activities by acquiring | 005 shares of Movus Petroleum
Ltd, an Australian oil and gas publicly listed company which had
operations in Australian, United States of America, the Middle
East and Sowth East Asia, including Indonesia. In that same year,
MedcoEnergi also started the operations of an LPG plant, which
processed associated gas from oil production in the Kaji'Se-
moga fields into condensate, lean gas and LPG. Simultaneously,

Mow MedcoEnergi has transformed itself into an inte-
grated energy company with business involvernent in oi and
gas exploration and production, drilling services, methanol pro-
duction and most recently, LPG production and power genera-
tion

MedcoEnergi aims to continuously increase its oil and gas
to grow as a company with market capitalimtion of more than
USD | billion

Shareholders
Encore Enerpy Pee, Led 50.70%
FT Medeo Dt 0.21%
FT Multi Fabrindo Gemilang 0.06%
FT Medeo Enerpi International Thk

{Treasury Seock) 11.71%
Public 37.50%

Summary of Finandial Statement
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PT Multi Bintang Indonesia Thk.

Food and Beverages

Head Office Talawera Office Fark 20th Floor

JL. Let. Jend. TE. Smatupang Kav. 2226

Jakaraa | 2430

Phone (021) 759246117

Fax (021) 75924617

Factories - )i Raya Mojosari-Facet Km. 50
Samgpang Agung, awa Timur

- I Daan Mogot Km. 19 PO Bag 3264

Jara 15112
Phone (02 1) £19-0108 (Huntirg), 545-0750
Faoe (D21} 6134835, 619-D190
Telex 43426 JAKBIR LA

Buminess Beverzpes

Company Saas FMA

Fnancial Performance: The Company booked net income
amounted DR 442 billion in 2010, higher than [ast year income
worth IDR. 340 billion.

Brief History: The company began its operation in 1931
under the name of MY Mederfandsch Indische Bierbrowwerijen.
Since 1936, the company has been under a Dutch company,
Heineken International Beheer BY. The main products of the
company are beer and stowt, marketed under the brands of
Bir Bintang and Guinness. Bir Bintang controls over 60% share
af the beer market The company has technical assisance co-
operation with Heineken Technische Bsheer and Guinness
Owerseas Lid. After selling the softdrink plant in Medan in April
19594, the company now run breweries in Mojosari, East Java
and Tangerang, WWest Java. At the end of 1994 the company's
head office was relocated to the Tangerang brewery. The com-
pany is relocating its brewery in Mgagel, Surabaya to Sampanga-
gung. Mojokerto to increase production capacity from 300.000
o BO0.000 hecto liters. This totl of 60 million lters per annum
will cost around Rp. 150 billion. On Cotober 13, 1997, the
company started to export beer to Japan and Mornth Australia

Shareholders

Asia Pacific Breweries Linited T5.10%
Hollandsch Admimistratiekantoor BV T 43%
Public 17.47%

Summary of Finandial Statement
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201 2o
Total Assets 1211970 BED.S09
Current Assets EED.TIT 425874
Mon-Cument Assets E51.233 434 535
Liabllies 2150 E11.370
Sharehobders" Eguity 2E5.TT 243.049
Het Sak=s BS55.TeS BEa. T34
Profit after Taxes ZHE.TAS 220820
ROI %]} 2036 2566
ROE [%] 91.47 aaEeT
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PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk.

Mining and Mining Services

Head Cfece N EH. Zzinul Arifin Mo. 20

Jakara 11140

Fhone (02 1) 633-4838, 6334848
[Faoc (D21 $33-30B0

Homepage: hitpowww pgnoco.id
BUMM

Business
Company Stbus

Financial Performance: In 2010, the Company recorded
net income of IDR 6239 trillion, increase compared to IDR
623 trillion booked in 2009.

Brief Hetory: FT Perusahaan Gas Megara (Persero) Thi
PGM known as “PGAS™ on Indonesia Stock Exchange is a State-
Crwmied Enterprise established in 1859 as FemLL Enthoven &
Co.

In 1950, the Dwtch Government changed the mname to
MY Owerzeese Gas en Blectriciteit Maatschappij (MY CHGEM).
Following the Independence of the Republic of Indonesia, the
government took over the ownership of the Company and
changed the name to Penguasa Perusahaan Peralihan Listrik dan
Gas (P3ILG). The status of the Company then changed into BPU
PLM im 1961

On May 13, 1965, based on Government Regu-
thon Mo. 191965, the Company was stated as state
owned enterprise and known as Perusshaan Gas Megara
(PGM). Then, based on Gowernment Regulation Mo, 27
of 1984, the Company legal status was changed from Pe-
rusahaan Megara (PM) to Perusahaan Umwum (CPeram™).
In 2003, the Company through PGM Euro Finance 2003 Limited
(PGMEF), the Subsidiary, registered USD 150 million Guaran-
teed Motes that due in 2003 in Singapore Exchange Securities
Trading Limited. In 2004, the Company through PGIMEF, regis-
tered LISCr 25 million Guaranteed Motes that due in 20014,

On December 5. 2003, the Company received an effec-
tive statement from Capital Market Supervisory Board to con-
duct Initial Public Crffering of 1,.296.296,000 shares, consisting of
475,309,000 shares from the Government of Republic of Indo-
nesia divestment, the Company shareholders and 820,987,000
e Essues.

Afterwards, the Company was known as PT Perusahaan
Gas Megara (Perserc) Thi. The Company shares listed on Ja-
karta Stodk Exchange and Surabaya Stock Exchange on Decem-
ber 15, 2003 with trading transaction code PGAS.

Shareholders
Indomesia Government 56 97%
Public 43.03%

Summary of Finandial Statement
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2011 210
Total Assels I.B15.589 30859075
Current Assets 14.784.6580 12553.E
Mon-Current Assets 17.031.908 18305760
Liabiiities 17550224 18857717
Ehareholders” Equity 14,236 365 10859124
Het Bales 9.406.338 2523040
Profit after Taxes 3351798 3228
RO (%) 1053 1076
ROE (%) e i 30se
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PT Semen Gresik (Persero) Thk.

Cement

Head Orfice Gedung Usma Semen Gresik Sth-1 [th Floor
L. Veteran-Gresik &1 122

Jareva Timur

Fhone (03 1) 3%8-1731-3

Fae (03 1) 397-2264, 398-3209

E-muail: prspiflisg sgerp-com

Toll Free: O600-10-53888

The Ease Bailding |1Bith Floor

L. Lingkar Mega Kuringan Kav. E3.2 Mo. |
Selatzn

Jakara
Phone (02 1) 526-1174-5, Fax (D21) 5261176
Dresa Sumberarum, Kec, Kerek,
Kab. Tuban 62356
Phone (0356) 325-001-3
Fam [0356) 322-360
Representtive Office The Exst Tower |8th Floor
JI. Lingkar Mega Kuringan Kav. E4#7 Mo |

Jakarta | 2950
Business Cement Production
Company Smoes BN

Fnancial Performance: The company has managed to
book net profit in 2010 at IDR 3.633 trillion, rising from IDR
3326 trillion im 2009

Brief History: The Company is engaging in cement in-
dustry. Officially inaugurated on Auwgust 7, 1'957 by the first
President of the Republic of Indonesia with installed capacity of
250,00 tons cement per year. On July B, 1991, Semen Gresik
was listed at the Jakarta Stodk Exchange and Surabaya Stock
Exchange and was the first State-owned Enterprise publicly list-
ed by offering 40 million shares to the public. Its shareholding
composition was Government 73% and the Public 27%.

In September 1995, Semen Gresik performed right issue
|, which changed the share cwnership composition to the Sate
65% and the Public 35%. In September 15,1995 Semen Gresik
acquired 5P and 5T, which was then known as Semen Gresik
Group (SGG). The total installed capacity of SGG was 8.5 mil-
lion tons of cement per year.

On September 17, 1998, the Government sold its 14%
shares in GG through an open tender, in which Cemex 5.A.
de C.V, a Mexicobased global cement company, was declared
as the winner. The share ownership composition was then
changed to the Government 51 %, the Public 35%, and Cemex
4%,

As of September 30, 1999, the share owner-ship compo-
sition has changed to the Government 51 %, the Public 23.5%,
and Cemex 25.5%. Meanwhile, GG has an installed capacity of
15,82 million tons cement per year. On July 27 2006 Cemex
5.A_ de CV. shares were sold to Blue Valley Holdings PTE Ltd.,
50 that the share ownership composition has changed to the
Government 51,01%, Blue Valley Holdings FTE Ltd. 24,%0% and
public 24.09%.

Presently, the real installed capacity of $GG has reached
16.92 million tons per year, and it covers about 46% of domes-
tic cement market.

Shareholders
Indonesia Government 51.01%
Public 48.99%

Summary of Finandial Statement
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Total Assets 18.037.737 14.400.556
‘Current Assels T.A343263 B.574.265
Hon-Curent Assets 10.203.474 5426231
Liabdifties 5482085 4.057.950
Shareholders” Equity 12.555.653 10.232.073
Het Bales 7.605.787 B.BE1.1856
Profit after Taxes 1555114 1.640.256
RCA %) 10.51 11.39
ROE %) 15.10 16.05
In June
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PT Mandom Indonesia Tbk.

(Formerly PT Tancho Indonesia Thk)

Conzumer Goods

Head Odffice 1. Yo= Sudaren By Pas
PO Box 1072, Jakaraa 14010

Phon 1) &51-0061 Fax 1) 6510069
E—mﬂt:ns[:zn'\:::@mmﬁl

Wi'ebmite wewnw.mandom.ooid
Factories - )L Yos Sisdarzo, |By Fazs,
PO Box 1072, Jadkara (4010
Fhone (D2 1) €5 1-D0€1 Fax (021) £51-D0&9

Website wenw.mandom.ooid
- . Jvwea Blok |-3 MM2100 Induestrial Town

Cibitung, Bekasi | 7530

Fhone (D2 ) B798-2370; Fax (021) B998-227 |
Cosmetics (Manufacoure Hair Care, Fragrance,
Skincre & Make up)
Compary Saos FMA

Fnancial Performance: Met income increased to IDR 131445

ballion in 201 0 compared to the previous year reaching to Rp 1246
billion.

Business

Chlﬁlmemrpuwbeﬂmme 167th company and the
Ilﬂijmmae venturecompany listing its share on the Indo-
nesia Stock At the moment, the Companys number of
share is 201,066,667 shares with nominal value Rp 500'share.
wias started on 1971

Planning (MID-1) the year 2005-2007 and
dosed it by achieving sales value of Rp | trillion. Since 2008 the
Company has sarted the second of Middle

ment Planning (MIC-2) which will last until 2000 In MID-2, the
Company has set the theme Accelerating speed of growth and @r-
geting to be a diversified cosmetics producer with “ladies cosmet-
ics and export business” as the imporant Gategories fooused to be
maintained. The threa year period of MID-2 i an important period

Shareholders

Mandom Corp. Japan 60.84%
PT Asia Jaya Pazamita 11.31%
Sutan Wilson Soryadi 5.00%
PT Asia Paramita [ndah 1.61%
Harjono Lie 0.13%
Sastra Widjaya 0.01%
Yoshihiro Trchatani 0.01%
FPublic 11.M%

Summary of Finandial Statement
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Total Assets. 1.138.485 1021840
Carrent Assets TOATED STT.T24
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PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.

Telecommunication

Head Cfice GEF Bardung
L. Japati Mo |, Bandurg 40133, |awa Barat
Phone (022) 452-T236, 452-7101 452-7110
Fax (022§ 7200030, 4520313
Website: hittpfwanw telicom. oo id
Investor Relation Graha Citra Caraka 5th Foor
L. Je=nd. Gatot Subroto Kav. 52, akarta 12710
Phome (02 1) 521-5109, Fax (021) 5220500
Business Telecommunication Services
Company Smnes BUMM

Fnancial Performance: The company had increased net
profit in 20010 ac IDR 11536 trillion, while in 2009 at IDR
11398 trillion.

Brief History: The company represents a continuation
of an enterprise owned by the government of the Dutch East
Indies, Post en Telegraafdienst, founded pursuant to the Staats-
blad concerning Indonesische Bedrijvenwet After a long pro-
cess of evolution, in 1991 Telkom was transformed from a pe-
rusahaan umum-Perum (state corporation)- into a state owned
limited lability company with greater autonomy. |t currenthy
operates the following services: telephone, satellite transpon-
der, telex, telegram, leased line, ¥V5AT, e-mail and voice mes-
saging. In | 995, installed capacity reached 4.8 million telephone
lines, representing market penetration of 169 fines per 100
people. The company retins equity participation in eight sub-
sidfiaries: 22 50% of PT Satelit Palapa Indonesia (Satelindo), a
provider of GSM cellular telephone service and international
telecommunication; 35% of PT Komunilasi Selular Indonesia
(Komselindo), a provider of analogue cellular telecompumi-
cation; 25% of PT Aplilanusa Lintasarta (Lintasarta), active in
data packet communication, VSAT, and e-mail; 45% of PT Ra-
dic Telepon Indonesia (Ratefindo), provider of domestic mobile
radic phone services; 3080% of PT Pasifik Satelit Musantara
(PSM). provider of satellite telecommunication services; 0% of
PT Telekomindo Arimabhakti (Telekomindo), operator of the
construction and development of telecommunication buildings
and infrastructure; 15% of FT Bangtelindo, provider of consul-
tation on the instllation and maintenance of telecommunica-
tion infrastructure; and 15% of PT Elnusa Yellow Pages (EMYF),
active in the publishing of telephone, telex, and facsimile direc-
tories. FT Telkom has gone public, listing .16 billion shares
mmmmmm&mgﬂﬂlum
inte on the Mew York and London Stock Exchanges.
At the end of 1995, Telkom established two more subsidiaries
spedially to operate analogue cellular telecommunication ser-
vices: 20.17% of the shares of PT Metro Selular Musantara, and
5% of the shares of PT Mobile Selular Indonesia. In May 1997,
the company launched Subscriber Identification Module (SIM)
card called SIMPATI] used for cellular telephone. At the end of
1998 or at the early part of 1999, the company launched a new
satellite: Telkom | This satellite will be funded by the Export
and Impont Bank of USA. In 2000, the company broke up an
agreement with Aria Vest

Shareholders

Indonesia Government 51.85%
The Bank of Hew Tork Mellon Corporation 15.10%
Public 31.05%

Summary of Finandial Statement
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PT Tempo Scan Pacific Thk.

Pharmaceuticals

Head Odffice Tempo Scam Pacific Tower
JI. H.R. Rasuna 5aid Kaw. 3-4

Jakares 12950
Phone (021} 29218888

EJIP Industrial Park Plot | G
Lemakabang, Bekas | 7550
Phone (02 1) B97-1553, 8975173
Fam (021} B97- 1563
- EIP Indwstrial Park Ploe | H
Lemahabiang, Bekasi | 7550
Phone (02 1) 897-0801, 8570802
Fax [021) 8970764
Businesz Frarmaceuticals
Compary Saaoes PFMDMN

Fnancial Performance: The Company booked net income
amounted DR 488 billion in 2010, higher than last year income
worth IDR 359 billion.

Brief History: TSP has been a certified GMP pharmaceu-
tical manufacturer since | 990 with certification for 11 kinds
of dosage forms. To date, the company has already produced
and marketed 105 items for distribution domestically and 43
items for export TSP's production activities are carried out
at its 11,622 sq metres plant in Cawang. East Jakarta. lis fac-
tory was recently upgraded and it has a work force of 945.
Tablet capacity is by far the largest compared to the capsule
and liquid lines. The table line is currently running at 0% utili-
sation based on one extended shift per day. The @ble capacity
is primarily devoted to the production of the Bode lines. Total
tablet production is approximately two billion units per year,
whille capsules are around | 10 million wnits and liquid, 38 billion
bottles. The majority of its capsule machinery is for the pro-duc-
tion of Hemaviton. TSF's strength lies in its OTC products with
major brands Brodex, Brodexin, and Hemaviton, collectively,
contributing approsamately 7% of the consolidated pharma-
ceutical revenue. These products reportedly generate very high
Eross margins estimated to be around 607%. Meo-Rheumacyl the
largest single product contributor to the ethial product line,
contribute around |16% of the consolidated pharmaceutical rev-
royalty. TSP allecates approcamately 20% of its OTC revenue
for this purpose. Although the percentage may seem slightly
lower than those of its competitors, this is because most of its
OTC products are already very well known in Indonesia

Shareholders
FT Bogammlia Hagadi 95.05%
Public 491%

Summary of Finandial Statement
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PT Tunas Ridean Thk.

Automotive and Allied Products

Head Office Gedung Turas Toyot

L. Raya Fasar Mangpu No. 7

Jakara | 2740

Phone (02 1) 794-4788, 798-7070 [Hunting)
Faoe (D2 1) 792-5621

Wi ebsite: W, IUNa sprowpLCDm

Branch Cficies -

Phone (02 1) 8033963
Fac (021} BO9-T6TS
- )L Pecenongan Mo 60u62
Jakara 10150
Fhone (02 1) 384-0005, 381-1877
Fa (021} 360-69€0
Dristributor of Motor Vihicle and
‘Consumer Finandng
FMDM

Buminess

Company Smnes

Financial Performance: The Company successfully booked
net income at IDR 269 billion in 2010, while in previous year
booked income at IDR. 310 billicn.

Brief History: In 1974, appointed as an Authorised Deal-
er for Toyot, Daihatsw, BMYY, Peugeot and Renault motor ve-
hicle in Jakarta and its surrounding regions, as well as for Honda
motorcydes and Daihatsu motor vehicles in Lampung, Souwth-
ern Sumatera. In 1980, PT Tunas Ridean ncorporated to act as
the Group Holding Company. Then in 1995, the company listed
on the [akarta Stock Exchange following an initial public offering
of 30% of its issued capital. In 2006, Opens 9 and 2 showrooms
After Sales Service so that the whole network now consists of
72 Group showroom sales service 57, 52 and 7 finance center
representative office leasing and fleet management throughout
Indonesia. In 2009, Sales 51% shareholding Tunas Finance to PT
Bank Mandiri (Persero) Thé.

Shareholders

PT Tumas Andalan Pratama 43.84%
Jardine Cyele & Carriape (Manzitins) Led. 43.84%
Public 12,329

Summary of Finandial Statement
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Total Accete 2,330,229 1,529,514

Current Azsets 1,236,888 72,504

Non-Cunment Assets 1,083,341 S55,610
Lisbiiiies: 83,158 01,707
Shamsholden” Equity 1,347,071 1,127,807
Hat 2aisc 4,055,660 3,739,964
Proft afier Taxes 161,983 143,810
RO %]} 695 77
RIDE [%]) 1202 1329
In juns
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DAFTAR RIWAYAT HIDUP

» Siti Mardiana atau lebih akrab dipanggil Diana,
dilahirkan di Jakarta, 05 September 1988. Penulis
merupakan anak pertama dari dua bersaudara dari
pasangan Mohammad Machdi dan Suhayani. Penulis
beralamat di Cipinang Muara Raya No.14 Jatinegara,

Jakarta Timur, 14320.

Pendidikan Formal yang pernah ditempuh, SD
Negeri Jaladhapura Bekasi, SLTP Negeri 14 Jakarta, dan SMA Negeri 53 Jakarta
Timur (lulus tahun 2006), DIl Akuntansi Jurusan Akuntansi, Universitas Negeri
Jakarta (UNJ) lulus tahun 2009 dan S1 Akuntansi Jurusan Akuntansi, UNJ
angkatan 2009.

Penulis pernah menjalani Praktek Kerja Lapangan (PKL) di PT Sanggar
Sarana Baja pada tahun 2008 dan pada PEMDA DKI Jakarta (Kelurahan
Rawasari) tahun 2010. Judul skripsi yaitu Pengaruh Agency Cost Terhadap

Kebijakan Deviden Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2008 - 2010.



