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Abstract

This study aims to know the influence of Agency Cost, Profitability, and Debt to Equity Ratio
(DER) toward Dividend Policy proxied by Dividend Payout Ratio (DPR) at basic industries and
chemicals sector listed on the Indonesian Stock Exchange (BEI) in the period of 2012-2016. The
data used in this study was obtained from financial statement data. The population in this study
are basic industries and chemical sectors listed on Indonesian Stock Exchange. The sample
selection technique used is purposive sampling and acquired 11 companies in basic industries
and chemical sectors during 2012-2016 studying period. The methods of data analysis in this
study is panel data regression analysis using Eviews Software 9.0. The results of this study
shows that the simultaneous of Agency Cost, Profitability, and Debt to Equity Ratio (DER) have
a significant effect on the dividend policy. Whereas partially, the Agency Cost has negative effect
on dividend policy, meanwhile Profitability and Debt to Equity Ratio (DER) has positive effect
on dividend policy. Based on the result of this study, when the company want to pay dividends,
accordingly, they should pay attention to the profitability, this is because companies that have
high profitability will share high dividends to shareholders.

Keywords : Agency Cost, Profitability, Debt to Equity Rati (DER), Dividend Policy

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Agency Cost, Profitabilitas, dan Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap Kebijakan Dividen yang di proksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. Data
yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan. Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI. Teknik pemilihan
sampel yang digunakan yaitu purposive sampling dan diperoleh 11 perusahaan sektor industri
dasar dan kimia periode 2012-2016. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah regresi data
panel dengan menggunakan Software Eviews 9.0. Berdasarkan hasil pengolahan data
menunjukkan bahwa secara simultan Agency Cost, Profitabilitas, dan Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen. Sedangkan secara parsial, Agency
Cost berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. Berdasarkan hasil penelitian ini, apabila
perusahaan menginginkan untuk membagikan dividen harus memperhatikan profitabilitas, hal ini
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dikarenakan perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung membagikan dividen yang

tinggi kepada pemegang saham.

Kata Kunci: Agency Cost, Profitabilitas, Debt to Equity Ratio (DER), Kebijakan Dividen

I. PENDAHULUAN
enurut Brigham dan Houstonf],
kebijakan dividen adalah kepu-
tusan mengenai seberapa ba-
nyak laba saat ini yang akan dibayarkan
sebagai dividen pengganti dari investasi yang
ditanamkan dan berapa banyak yang
kembali di

Kebijakan pembayaran

dipertahankan untuk investasi
dalam perusahaan.
dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang
saham dan perusahaan yang membayar
dividen. Para pemegang saham umumnya
menginginkan pembagian dividen yang relatif
stabil karena hal tersebut akan mengurangi
ketidakpastian akan hasil yang diharapkan dari
investasi yang mereka lakukan dan juga dapat
meningkatkan kepercayaan pemegang saham
terhadap perusahaan sehingga nilai saham
juga dapat meningkat.

Hingga kini, sektor industri dasar dan
kimia masih menjadi incaran utama investor.
Namun dilihat dari jumlah perusahaan sektor
industri dasar dan kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa

sektor tersebut cenderung berfluktuasi dalam

membagikan dividen kepada pemegang
saham, dari 2012-2016 tercatat hanya 16 dari
69 perusahaan yang konsisten membagikan
dividen. Hal ini tidak sebanding dengan data
yang menyatakan bahwa sektor industri dasar
dan kimia merupakan incaran utama investor
dimana jika banyak investor yang menanam-
kan sahamnya pada perusahaan tersebut
berarti banyak perusahaan yang konsisten
membagikan dividennya.

Penelitian ini bertujuan untuk menge-
tahui bagaimana kondisi dan apakah ada
hubungan secara simultan antara Agency Cost,
Profitabilitas, dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Kebijakan Dividen. Selain itu untuk
mengetahui apakah terdapat pengaruh secara
parsial antara Agency Cost terhadap Kebijakan
Dividen,

Dividen,dan juga Debt to Equity Ratio (DER)

Profitabilitas terhadap Kebijakan

terhadap Kebijakan Dividen.

1. KAJIAN TEORI

2.1 Tinjauan Pustaka Penelitian
Menurut  Mulyawan!™!,  kebijakan

dividen merupakan keputusan untuk membagi

laba yang diperoleh perusahaan kepada
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pemegang saham sebagai dividen atau
menahan dalam bentuk laba ditahan untuk
digunakan sebagai pembiayaan investasi pada
yang

Mardaleni™?, kebijakan dividen perusahaan

masa akan  datang.  Menurut
tergambar dalam dividend payout rationya
yaitu persentase laba yang dibagikan dalam
bentuk dividen tunai, artinya besar kecilnya
dividend payout ratio akan mempengaruhi
keputusan investasi para pemegang saham dan
sisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan
perusahaan. Pertimbangan mengenai dividend
payout ratio ini sangat berkaitan dengan
kinerja perusahaan. Bila kinerja keuangan
perusahaan baik maka perusahaan tersebut
akan mampu menetapkan besarnya dividend
payout ratio sesuai harapan pemegang saham
dan tentu tanpa mengabaikan kepentingan
perusahaan untuk tetap tumbuh dan sehat.
Rumus untuk menghitung Dividend Payout
Ratio (DPR) yaitu :

PR = Dividen tunai per lsmbar saham

Loba per lembar sgham
Agency Cost (Biaya Keagenan)
Meckling®],
biaya-biaya yang
ditanggung oleh pemegang saham untuk

Menurut Jensen dan

agency cost adalah

mencegah atau meminimalkan masalah-

masalah keagenan dan memaksimumkan

keuntungan pemegang saham. Keuntungan ini
adalah laba perusahaan yang dibagikan dalam
bentuk dividen. Menurut Prabawal*®l, masalah
keagenan muncul karena adanya pemisahan
pemilik dan pengelola perusahaan yaitu
prinsipal atau pemegang saham dengan
manajer atau agen. Pemegang saham tentunya
menginginkan manajer bekerja dengan tujuan
memaksimalkan ~ kemakmuran  pemegang
saham. Dalam kenyataannya sering terjadi
manajer perusahaan bertindak tidak untuk
memaksimalkan ~ kemakmuran  pemegang
saham. Keadaan ini menimbulkan masalah
keagenan yang mana masalah ini menimbul-
kan biaya untuk mengatasinya yang disebut
biaya keagenan. Menurut Prabawal®l, dalam
agency conflict aktifitas pemonitoran oleh
pihak-pihak luar sangat diperlukan salah
satunya adalah kepemilikan institusional. Jadi
semakin banyak jumlah pemonitor maka
kemungkinan akan terjadinya konflik-konflik
antara kedua belah pihak semakin rendah dan
hal ini berarti akan menurunkan agency cost
(biaya keagenan).
2.1.3 Kepemilikan Institusional
Institutional ownership adalah jumlah
kepemilikan saham oleh investor institusi dari
Institusi

luar perusahaan. yang dimaksud

adalah semua pihak yang berbentuk lembaga
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baik swasta, pemerintah dan asing yang mem-
punyai saham di perusahaan tersebut. Ke-
pemilikan saham oleh investor individual dan
publik tidak termasuk dalam institutional
ownership. Tingkat institutional ownership
yang tinggi akan menimbulkan pengawasan
yang lebih besar oleh pihak investor institusi
sehingga dapat menekan perilaku
opportunistic manajer. Rumus untuk meng-

hitung kepemilikan institusional (INST) yaitu:

Jumlah saham yang dimiliki institusi

INST =
Jumlah saham yang beredar

2.1.4 Profitabilitas

Menurut Brigham dan Houston[,
profitabilitas adalah hasil akhir dari seluruh
kebijakan keuangan dan keputusan opera-
sional. Rasio ini mengukur efektivitas mana-
jemen secara keseluruhan yang ditunjuk-kan
oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang
diperoleh dalam hubungannya dengan pen-
jualan maupun investasi. Semakin baik rasio
profitabilitas maka semakin baik rasio ini
menggambarkan kemampuan tingginya pero-
lehan keuntungan perusahaan. Rumus untuk

menghitung Return on Equity (ROE) yaitu:

Earning After Tax (EAT)
Total Equity

ROE = % 100%

2.1.5 Debt to Equity Ratio (DER)
Menurut Kasmir® Debt to Equity

Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari
dengan cara membandingkan antara seluruh
utang, termasuk utang lacar dengan seluruh
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui
jumlah yang disediakan peminjam (kreditor)
dengan pemilik perusahaan. Berdasarkan
pengertian diatas, maka untuk mengukur Debt
to Equity Ratio diigunakan rumus berikut:

Total Liabilities
DER = Total Equity

2.2 Kerangka Pemikiran

% 10004

2.2.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Kebijakan Dividen
Kepemilikan Institusional merupakan

kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi

atau perusahaan. Masalah yang biasanya
timbul dalam perusahaan dengan adanya ke-
pemilikan institusional adalah konflik antara
pemegang saham dengan pemegang Saham
minoritas. Semakin tingginya tingkat ke-
pemilikan institusionalnya maka menimbul-
kan tingkat pengawasan yang tinggi terhadap
tidak

mengharapkan manajer menggunakan dana-

manajer. Kepemilikan Institusional
dana perusahaan untuk tindakan yang tidak

perlu, hal ini berakibat meningkatnya agency
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cost. Tingkat kepemilikan institusional yang
tinggi akan menimbulkan pengawasan yang
lebih besar dari pihak investor institusi se-
hingga dapat menekan perilaku opportunistic
manajer dan menurunkan konflik keagenan.
Dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi tingkat kepemilikan institusional maka
akan berdampak semakin tinggi juga terhadap
dividen yang dibayarkan. Sehingga dalam hal
ini Kepemilikan Institusional memiliki pe-
ngaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
Hal ini sesuai dengan penelitian Zulfa Eka
Widya
Jatmiko®, Dame Prawira Silaban & Ni Ketut

Novianti®™,  Dadang  Prasetyo
Purnawati™™, dan Duha Al-Kuwaril¥! yang
menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional
memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap Kebijakan Dividen.
2.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap

Kebijakan Dividen

Rasio profitabilitas digunakan untuk
mengukur seberapa besar tingkat keuntungan
yang dapat diperoleh oleh perusahaan.
Semakin besar tingkat keuntungan menun-
jukkan semakin baik manajemen dalam
mengelola perusahaan. Perusahaan dengan
tingkat keuntungan yang besar akan mem-
bagikan keuntungannya dalam bentuk dividen

kepada pemegang saham.

Dapat disimpulkan bahwa semakin

tinggi tinggi
bayaran dividen kepada pemegang saham. Hal

Profitabilitas semakin pem-

ini sesuai dengan penelitian Dame Prawira

Silaban & Ni Ketutu Purnawatil*’l, | Gede

Yoga Yudiana dan | Ketutu Yadnyana!*®!, dan

Duha Al-Kuwari®™ yang menyatakan bahwa

ROE berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini berarti

semakin tinggi ROE yang dimiliki suatu
perusahaan maka akan semakin tinggi pula
dividen yang dibayarkan.

2.2.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio
Terhadap Kebijakan Dividen
Menurut Kasmirl*Yl, Debt to Equity

Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan

untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini

dihitung dengan membandingkan seluruh
utang, termasuk utang lancar dengan seluruh
ekuitas. Stuktur permodalan yang lebih tinggi
dimiliki

manajemen akan memprioritaskan pelunasan

olen utang menyebabkan pihak

kewajiban terlebih dahulu sebelum mem-
bagikan dividen kepada pemegang saham.
Perusahaan yang memiliki rasio utang lebih
besar akan membagikan dividen lebih rendah
karena laba yang diperoleh digunakan untuk
melunasi kewajiban perusahaan (Yudiana &

Yadnyana).
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Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa semakin besar Debt to Equity Ratio,
maka menunjukkan semakin besar sebuah
perusahaan membutuhkan pendanaan dari
utang. Hal ini sesuai dengan penelitian | Gede
Yoga Yudiana & | Ketut Yadnyan[®l Nur
Fathonah & Lailatul Amanah!®!, dan Komang
Ayu Novitasari & Luh Komang Sudjarnit®]
yang menyatakan bahwa semakin tinggi Debt
to Equity Ratio maka perusahaan akan
mengurangi  pembagian dividen kepada
pemegang saham untuk membayar utangnya.
Sehingga dalam hal ini Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki pengaruh negatif terhadap
Kebijakan Dividen.

2.1

Kerangka Pemikiran

Gambar

)
Agency Cost

Xy
—

Kebijakan

Profita-
bilitas (Xz)

—

Dividen (Y)

Debt to
Equity Ratio

(X3)
~— I

e e — —

Sumber: Data diolah oleh penulis,
2018

Keterangan:
Pengaruh parsial ——
Pengaruh simultan --------- >

2.3 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan teori dan kerangka
pemikiran yang telah dipaparkan, maka dapat
dirumuskan
berikut:

1. Agency Cost, Profitabilitas, dan Debt to

hipotesis penelitian sebagai

Equity Ratio (DER) berpengaruh secara
simultan terhadap Kebijakan Dividen.
2. Agency Cost berpengaruh positif terhadap
Kebijakan Dividen.
3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
Kebijakan Dividen.
4. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
negatif terhadap Kebijakan Dividen.
I1l. Metode Penelitian
Penelitian ini  termasuk penelitian
kuantitatif. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan teknik purposive sampling yang
memperoleh 11 sampel dalam kurun waktu 5
tahun sehingga didapat 55 wunit sampel
perusahaan sektor industri dasar dan kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2016.

penelitian ini adalah regresi data panel dengan

Metode analisis data dalam

menggunakan Software Eviews 9.0. Persama-

1304



YAYASAN AKRAB PEKANBARU
Jurnal AKRAB JUARA

Volume 9 Nomor 4 Edisi November 2024 (1299-1313)

an analisis model data panel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Y= a + B1X1it + B2X2it + B3X3it + e
Keterangan :

Y = Kebijakan Dividen

a = Konstanta

Xiit = Agency Cost

Xait = Profitabilitas
Xsit = Debt to Equity Ratio (DER)
e = Error term

B1, B2, B3 = Koefisiean ragresi masing-masing
variabel independen
IV. HASIL PENELITIAN
3.1 Analisis Statistik Deskriptif
Hasil

cost

pengujian statistik deskriptif

agency yang diproksikan dengan
kepemilikan institusional, profitabilitas yang
diproksikan dengan ROE, debt to equity ratio,
dan kebijakan dividen yang diproksikan
dengan DPR ditunjukkan dalam Tabel 3.1
berikut ini:

Tabel 3.1

Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Minim | 0,48088 | 0,01 | 0,124 | 0,0756
um 294 | 84 9
Std. 0,16738 | 0,08 | 0,231 | 0,2082
Dev 181 |03 7

Kepemi Kebija
Ketera | likan E;Ob]: DER kan
ngan Institusi I Divide
Itas
onal n
Mean | 0,68625 | 0,15 | 0,424 | 0,3711
549 | 67 8
Maxim | 0,99746 | 0,32 | 0,965 | 0,9428
um 788 | 14 6

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018

Berdasarkan pada tabel uji statistik
deskriptif diatas menunjukkan bahwa variabel
independen yaitu kepemilikan institusional
memiliki nilai mean sebesar 0,68625. Rata-
rata tersebut lebih besar dari standar deviasi
sebesar 0,16738. Hal ini menunjukan bahwa
data kepemilikan institusional mengelompok
atau dapat dikatakan datanya cenderung tidak
bervariasi. Pada variabel profitabilitas me-
miliki nilai mean sebesar 0,15549. Rata-rata
tersebut lebih besar dari standar deviasi
sebesar 0,08181. Hal ini menunjukan bahwa
data profitabilitas mengelompok. Pada varia-
bel debt to equity ratio (DER) memiliki nilai
mean sebesar 0,42467. Rata-rata tersebut lebih
besar dari standar deviasi sebesar 0,23103.
Hal ini menunjukan bahwa data debt to equity
ratio (DER) mengelompok. Pada variabel
dependen yaitu kebijakan dividen memiliki
nilai mean sebesar 0,37118. Rata-rata tersebut
lebih besar dari standar deviasi sebesar
0,20827. Hal ini menunjukan bahwa data

kebijakan dividen mengelompok.
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3.2 Persamaan Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil pengujian tiga
model yang telah dilaksanakan (uji chow, uji
hausman dan uji lagrange multiplier), maka
model common effect merupakan model yang
sesuai untuk penelitian ini. Pengujian dalam
penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
hubungan antar variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian ini mengguna-
kan nilai signifikansi 0,05. Pada tabel 3.2
akan menyajikan hasil uji common effect
menggunakan software Eviews 9.0.

Tabel 3.2

Hasil Uji Statistik Menggunakan Model

Common Effect

Dependent Variable: DPR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 0411918 Time: 18:52

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.441446 0.067682 6.522407 0.0000
Kl -0.419524 0097564  -4.299976 0.0001
PROF 0.298565 0.104819 2848378 0.0063
DER 0.310599 0.070441 4409364 0.0001
Weighted Statistics
R-squared 0.468962 Mean dependentvar 0.867576
Adjusted R-squared 0.437725 8.D. dependentvar 1.370108
SE. of regression 0171407 Sum squared resid 1.488407
F-statistic 15.01278 Durbin-Watson stat 1.215464
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-sguared 0.076339 Mean dependentvar 0.341034
Sum squared resid 1.893161 Durbin-Watson stat 0.972404

Sumber: Output Eviews 9.0 (Data

diolah penulis, 2018)

Berdasarkan tabel 3.2, maka penulis
merumuskan persamaan model regresi data
panel yang menjelaskan pengaruh agency
cost, profitabilitas, dan debt to equity ratio
(DER)
perusahaan sektor industri dasar dan kimia

terhadap kebijakan dividen pada

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2016, yaitu:
Y = 0,441446 — 0,419524 X1 + 0,298565 X2 +
0,310599 X3+ ¢

Dimana:

Y  =Kebijakan Dividen

X1 =Agency Cost

Xz = Profitabilitas

X3 = Debtto Equity Ratio (DER)

€ = Error Term
Persamaan regresi diatas dapat diartikan
sebagai berikut :
1. Nilai

menunjukkan

konstanta  sebesar  0,441446
bahwa apabila variabel
independen pada regresi yaitu agency cost,
profitabilitas dan debt to equity ratio
(DER) bernilai 0, maka Kebijakan Dividen
pada sampel

yang dimiliki perusahaan

sektor industri dasar dan kimia yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2016 adalah
sebesar 0,441446.

2. Koefisien regresi agency cost (X1) sebesar -

0,419524 menunjukkan bahwa setiap ter-
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jadinya peningkatan agency cost sebesar 1

satuan (dengan asumsi variabel lain
konstan), maka akan menurunkan kebija-
kan dividen pada sampel perusahaan sektor
industri dasar dan kimia sebesar -0,419524.
Hal ini menunjukkan bahwa ketika agency
cost meningkat maka kebijakan dividen
akan menurun.

. Koefisien regresi profitabilitas (X2) sebesar
0,298565 menunjukkan bahwa setiap ter-
jadinya peningkatan profitabilitas sebesar 1
satuan (dengan asumsi variabel lain
konstan), maka akan menurunkan kebija-
kan dividen pada sampel perusahaan sektor
industri dasar dan kimia sebesar 0,298565.
Hal ini menunjukkan bahwa ketika profita-
bilitas meningkat maka kebijakan dividen
akan meningkat.

. Koefisien regresi debt to equity ratio
(DER) (X3) sebesar 0,310599 menunjuk-
kan bahwa setiap terjadinya peningkatan
debt to equity ratio (DER) sebesar 1 satuan
(dengan asumsi variabel lain konstan),
maka akan menurunkan kebijak-an dividen
pada sampel perusahaan sektor industri
dasar dan kimia sebesar 0,310599. Hal ini
menunjukkan bahwa ketika debt to equity
ratio (DER) meningkat maka kebijakan

dividen akan meningkat.

3.3 Pengujian Hipotesis
3.3.1 Hasil Pengujian Hipotesis Secara

Simultan (Uji F)

Berdasarkan Tabel 3.2 diperoleh
statistic F memiliki nilai Prob (F-statistic)
sebesar 0,000000 < 0,05 atau dibawah 0,05.
Maka, dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa
Ho1 ditolak dan menerima Hai, yang berarti
terdapat hubungan secara simultan yang
signifikan antara variabel agency cost, profita-
bilitas, dan debt to equity ratio (DER) dengan
kebijakan dividen.

3.3.2 Kaoefisien Determinasi (R?)
Berdasarkan Tabel 3.2, dapat diketahui

nilai Adjusted R-Squared model penelitian

0,437725 atau 43,7725%.

Dengan demikian, maka variabel independen

adalah sebesar

yang terdiri dari Agency Cost, Profitabilitas,
dan Debt to Equity Ratio (DER) dapat
menjelaskan atau mempengaruhi variabel
Dividen  sebesar
0,437725 atau 43,7725% sedangkan sisanya
yaitu 0,562275 atau 56,2275% dipengaruhi

oleh variabel lain diluar penelitian.

dependen  Kebijakan
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3.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis Secara

Parsial (Uji T)

Berdasarkan Tabel 3.2, hasil uji T
(parsial) maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:

1. Variabel agency cost memiliki nilai
probability (T Statistic) sebesar 0,0001 <
0,05 atau dibawah 0,05 dan koefisien
regresi sebesar -0,419524. Maka, dari hasil
ini dapat disimpulkan bahwa Hi> diterima
dan Ho2 ditolak sehingga secara parsial
variabel agency cost memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Selain itu,
dengan nilai koefisien regresi sebesar -
0,419524 dapat disimpulkan bahwa varia-
bel agency cost mempunyai arah yang
negatif.

2. Variabel profitabilitas memiliki  nilai

probability (T Statistic) sebesar 0,0063 <

0,05 atau dibawah 0,05 dan koefisien

regresi sebesar 0,298565. Maka, dari hasil

ini dapat disimpulkan bahwa Has diterima
dan Hoz ditolak sehingga secara parsial
variabel profitabilitas memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Selain itu,

dengan nilai koefisien regresi sebesar

0,298565 dapat disimpulkan bahwa
variabel profitabilitas mempunyai arah
yang positif.

3. Variabel debt to equity ratio (DER)

memiliki nilai probability (T Statistic)
sebesar 0,0001 < 0,05 atau dibawah 0,05
dan Kkoefisien regresi sebesar 0,310599.
Maka, dari hasil ini dapat disimpulkan
bahwa Has diterima dan Hos ditolak
sehingga secara parsial variabel debt to
equity ratio (DER) memiliki pengaruh

terhadap kebijakan dividen. Selain itu,

dengan nilai koefisien regresi sebesar
0,310599 dapat disimpulkan bahwa
variabel debt to equity ratio (DER)

mempunyai arah yang positif.
3.4.1 Pengaruh Agency Cost Terhadap
Kebijakan Dividen
Hasil uji parsial menunjukkan bahwa
probability value Agency Cost sebesar 0,0001
< 0,05. Nilai probabilitas berada dibawah taraf
signifikansi sebesr 0.05 atau 5%, maka dapat
disimpulkan bahwa Ha2 diterima dan Hoz
ditolak sehingga Agency Cost secara parsial
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
Koefisien regresi Agency Cost bernilai negatif

yaitu -0,419524 vyang artinya tinggi atau

1308



YAYASAN AKRAB PEKANBARU
Jurnal AKRAB JUARA

Volume 9 Nomor 4 Edisi November 2024 (1299-1313)

rendahnya Agency Cost berpengaruh negatif

terhadap nilai kebijakan dividen. Hasil

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian

Dewil! dan Huda & Abdullah yang
menyatakan kepemilikan institusional
berpengaruh  negatif terhadap kebijakan
dividen.

3.4.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap

Kebijakan Dividen

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa
probability value Profitabilitas sebesar 0,0063
< 0,05. Nilai probabilitas berada dibawah taraf
signifikansi sebesr 0.05 atau 5%, maka dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima dan Ho2
ditolak sehingga Profitabilitas secara parsial
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
Koefisien regresi Profitabilitas bernilai positif
yaitu 0,298565 yang artinya tinggi atau
rendahnya Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai kebijakan dividen. Hasil pene-
litian ini sejalan dengan hasil penelitian
Silaban & Purnawatil yang menyatakan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen.
3.4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio

(DER) Perusahaan Terhadap

Kebijakan Dividen

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa

probability value Debt to Equity Ratio (DER)

sebesar 0,0001 < 0,05. Nilai Debt to Equity
Ratio (DER) berada dibawah taraf signifikansi
sebesr 0.05 atau 5%, maka dapat disimpulkan
bahwa Ha. diterima dan Ho ditolak sehingga
Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
Koefisien regresi Debt to Equity Ratio (DER)
bernilai positif yaitu 0,310599 yang artinya
tinggi atau rendahnya Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh positif terhadap nilai
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan
dengan Windyasari &
Widyawatil*® dan Atmoko, Defung F &
Tricahyadinatal? yang menyatakan debt to

hasil  penelitian

equity ratio (DER) berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.
V. KESIMPULAN
Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh variabel Agency Cost,
Profitabilitas dan Debt to Equiy Ratio (DER)
terhadap Kebijakan Dividen yang di proksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Sampel
perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini terdiri dari 11 perusahaan sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2012-2016. Berdasarkan
hasil analisis deskriptif dan pengujian meng-
gunakan model regresi data panel diperoleh

beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1309



YAYASAN AKRAB PEKANBARU
Jurnal AKRAB JUARA

Volume 9 Nomor 4 Edisi November 2024 (1299-1313)

1. Berdasarkan pengujian analisis deskriptif,

dapat disimpulkan bahwa:
a. Nilai rata-rata Agency Cost yang

diproksikan dengan Kepemilikan
Institusional pada perusahaan sektor
industri dasar dan kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-
2016 sebesar 0,68625 dengan nilai
standar deviasi sebesar 0,16738. Nilai
maksimum dari Agency Cost yaitu sebesar
0,99746 dimiliki oleh PT Tunas Alfin Thk
pada tahun 2012 dan 2013. Nilai
minimum dari Agency Cost yaitu sebesar
0,48088 dimiliki oleh PT Arwana Citra
Mulia Tbk pada tahun 2015.

. Nilai rata-rata Profitabilitas yang di
proksikan dengan Return on Equity
(ROE) pada perusahaan sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2012-2016
sebesar 0,15549 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,08181. Nilai maksimum
dari Profitabilitas yaitu 0,32788 dimiliki
olehn PT Charoen Pokphand Indonesia
Tbk pada tahun 2012. Nilai minimum dari
Profitabilitas yaitu sebesar 0,01294
dimiliki oleh PT Trias Sentosa Thk pada

tahun 2015.

c. Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio

(DER) pada perusahaan sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2012-2016
sebesar 0,42467 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,23103. Nilai maksimum
dari Debt to Equity (DER) yaitu 0,96514
dimiliki oleh PT Charoen Pokphand
Indonesia Tbk pada tahun 2015. Nilai
minimum dari Debt to Equity (DER) yaitu
sebesar 0,12484 dimiliki oleh PT Duta
Pertiwi Nusantara Tbk pada tahun 2016.

. Nilai rata-rata Kebijakan Dividen yang di

proksikan denga Dividen Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2012-2016
sebesar 0,37118 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,20827. Nilai maksimum
dari Dividen Payout Ratio (DPR) yaitu
0,94286 dimiliki oleh PT Indocement
Tunggal Perkasa Tbk pada tahun 2014,
Nilai minimum dari Dividen Payout Ratio
(DPR) yaitu sebesar 0,07569 dimiliki oleh
PT Asahimas Flat Glass Tbk pada tahun
2014.

2. Secara simultan Agency Cost, Profitabilitas

dan Debt to Equity Ratio (DER)
mempunyai pengaruh yang signifikan
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sebesar 43,7725% terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2012-2016.

. Secara parsial Agency Cost, Profitabilitas
dan Debt to Equity Ratio (DER)
mempunyai pengaruh terhadap Kebijakan

Dividen adalah sebagai berikut:

a. Agency Cost yang diproksikan dengan

Kepemilikan Institusional memiliki
pengaruh  negatif signifikan terhadap
Kebijakan  Dividen, sehingga tinggi
rendahnya Agency Cost mempengaruhi
kebijakan dividen. Hal ini disebabkan
karena perusahaan dengan pembayaran
dividen yang tinggi dapat mengurangi
keberadaan

agency  cost, sehingga

kepemilikan institusional sebagai
mekanisme monitoring dipandang tidak
dibutuhkan lagi. Hubungan negatif anatara
kebijakan dividen dengan kepemilikan
institusional, yang dimana menurunnya
kepemilikan institusional menyebabkan
meningkatnya pembayaran dividen.

. Profitabilitas yang diproksikan dengan
Return on Equity (ROE) memiliki
pengaruh  positif  signifikan  terhadap

Kebijakan Dividen, sehingga tinggi

Atmoko,

rendahnya Profitabilitas mempengaruhi
Kebijakan Dividen.

. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki

pengaruh  positif ~ signifikan  terhadap

Kebijakan  Dividen,
rendahnya Debt to Equity Ratio (DER)

mempengaruhi Kebijakan Dividen. Hal

sehingga  tinggi

tersebut disebabkan karena perusahaan
yang tidak memiliki pendanaan internal
yang memadai  tetapi bermaksud
mempertahankan dividen yang akan dibagi
kepada pemegang saham akan
mengeluarkan utang untuk membayar
dividennya. Hal tersebut dapat dilihat dari
nilai utang perusahaan yang semakin

meningkat dan juga meningkatnya dividen.
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