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ABSTRAK 

PENGARUH AGENCY COST  DAN PELUANG INVESTASI  TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ 45 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara simultan dan parsial 

pengaruh dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, firm’s 
growth dan market to book value terhadap kebijakan dividen. Populasi penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2016 yakni berjumlah 45 perusahaan. Sampel sebanyak 20 

perusahaan, diambil dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik 

pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi. Analisis data 

menggunakan metode regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa dispersion of ownership berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan 

dividen, institutional ownership secara signifikan mempengaruhi kebijakan 

dividen. free cash flow secara signifikan mempengaruhi kebijakan dividen. firm’s 
growth secara signifikan mempengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan market to 

book value tidak mempengaruhi secara signifikan kebijakan dividen. Secara 

bersamaan agency cost yang diproksikan oleh dispersion of ownership, 

institutional ownership, free cash flow dan peluang investasi yang diproksikan 

oleh firm’s growth memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan market to book value berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. 

 

Kata kunci: Kepemilikan dispersi, Kepemilikan institutional, Arus kas bebas, 

            Pertumbuhan perusahaan, dan Nilai buku pasar 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF AGENCY COST AND INVESTMENT OPPORTUNITY 

TO DIVIDEND POLICY IN COMPANY LQ 45 

IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

This research aims to know partially the effect simultaneously and partial the 

effect of dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, firm’s 
growth and market to book value on dividend policy in firms that listed at 

Indonesia Stock Exchange of 2014-2016 period. The population of this study are 

all LQ45 companies listed in Indonesia Stock Exchange period 2014-2016. 

Sample of 20 companies, taken by use of purposive sampling method. The 

technique of data collection used was documentation. The data analysis made use 

of multiple linear regression method. The results showed that partially dispersion 

of ownership significantly affects the variable dividend policy. institutional 

ownership significantly affect a variable dividend policy. free cash flow 

significantly affects the variable dividend policy. firm's growth significantly 

affects the variable dividend policy. market to book value didn't significantly 

affect a variable dividend policy. Simultaneously agency costs represented by 

dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow and investment 

opportunities represented by firm's growth had a positive effect on and were 

significant to dividend policy. While the Market To Book Value had a negative 

effect dividend policy. 

 

Keywords :     Dispersion of ownership, Institutional ownership, Free cash flow, 

            Firm’s growth, and Market to book value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Kebijakan  dividen  merupakan  untuk  menentukan  besarnya  pendapatan 

dibagikan pada pemegang saham dan bagian laba yang ditahan perusahaan 

(Haryetti, 2012). Kebijakan dividen cenderung menjadi salah satu elemen yang 

dapat diprediksi perusahaan, dan sebagian besar perusahaan mulai membayar 

dividen setelah mencapai kematangan bisnis (Al-Haddad, 2011). 

Perusahaan dan manajer keuangan akan memberikan perhatian lebih 

kepada kebijakan dividen, karena perusahaan akan berhadapan dengan keraguan 

akan memberikan dividen pada pemegang saham, atau akan manahan laba 

tersebut untuk investasi pengembangan usaha (Okpara et al, 2010). Fungsi 

manajemen keuangan adalah merumuskan pengambilan keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, serta kebijakan dividen (Silka, 2012). 

Investor lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang mempunyai 

kebijakan dividen relatif stabil atau cenderung naik, karena hal tersebut investor 

beranggapan jika berinvestasi pada kebijakan dividen yang stabil maka akan lebih  

terjamin pengembaliannya (Achmad dan Rosidi, 2007). Keputusan membeli 

saham bila harga saham naik di masa depan dan keputusan menjual saham bila 

harga saham turun di masa depan. Penetapan pembagian dividen menjadi masalah 

karena akan memenuhi harapan stockholders, disisi lain kebijakan tersebut jangan 

sampai menghambat pertumbuhan apalagi mengancam kelangsungan hidup 

perusahaan (Terestiani, 2011) 

UNIVERSITAS SUMATERA UTARA



2 

 

Perusahaan yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi kemungkinan juga 

mempunyai fluktuasi pembayaran dividen yang tinggi, hal ini akan memberikan 

sinyal yang tidak baik, khususnya jika dividen turun. Untuk menghindari hal itu, 

perusahaan yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi (berisiko tinggi) biasanya 

cenderung membayarkan dividen rendah, agar tidak terjadi pemotongan dividen 

kalau laba perusahaan turun (Hartono, 2003). 

Tabel 1.1 

Perusahaan LQ45 membagikan dividen terbesar di Bursa Efek Indonesia 

No Kode Perusahaan 
Dividen 

2014 2015 2016 

1 GGRM Gudang Garam Tbk 800.00 2,600.00 2,600.00 

2 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 294.80 311.66 428.61 

3 UNVR Unilever Indonesia Tbk 336.00 366.00 375.00 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia diketahui 

bahwa selama tiga tahun berturut-turut selama periode 2014 sampai dengan 2016 

ada tiga perusahaan yang membagikan dividen dengan nominal dividen yang 

cukup besar, yaitu perusahaan Gudang Garam, Bank Rakyat Indonesia, dan 

Unilever Indonesia. Perusahaan yang membagikan dividen yang nominalnya 

paling konsisten dan besar yaitu perusahaan Gudang Garam yang selalu 

membagikan dividennya yang mencapai rata-rata Rp.2000 per tahunnya. Hal ini 

berarti bahwa peningkatan jumlah deviden dapat memberikan peningkatan pada 

kemakmuran para pemegang saham perusahaan. Seiring dengan informasi 

peningkatan deviden, maka minat investor dan pemegang saham untuk 

menanamkan kembali modalnya akan lebih tinggi dari tahun sebelumnya.  
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Kebĳakan dividen terkait juga dengan hubungan antara manajer dengan 

pemegang saham. Seperti pada kasus Bank Century di tahun 2008 yang bangkrut 

karena terjadinya penyimpangan manajemen dan kelalaian didalam memanajemen 

risiko institusi perbankan mereka, penyimpangan manajemen internal yang di 

sebabkan karena penyalahgunaan dana yang sudah dipinjamkan kepada nasabah 

yang sebenarnya kegunaanya tidak dapat di pertanggungjawabkan, sehingga tidak 

bisa mengembalikan dana pada waktu yang sudah di tentukan oleh Bank tersebut 

dan lemahnya pengawasan BI yang diduga menjadi penyebab utama Bank itu 

akhirnya mengalami kebangkrutan seperti terjadinya transaksi external Bank yang 

tidak dapat di monitor. Secara global manajemen Bank Century adalah salah satu 

contoh nyata dimana terjadinya ketidakpatuhan terhadap hukum perbankan dari 

manajemen resiko dan manajemen perbankan yang akan berujung pada 

kebangkrutan dan kehancuran yang nyata. Modus kejahatan perbankan yang 

diduga dilakukan manajemen Bank Century adalah penempatan dana yang 

sembrono di pasar uang (money market). Hal ini terlihat dari penyimpangan yang 

dilakukan manajemen Bank Century yang memiliki kewajiban surat berharga 

valas sebesar US$ 210 juta. Kasus tersebut menunjukkan manajemen Bank 

Century tidak mengindahkan prinsip kehati-hatian perbankan. Akibatnya, 

kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan tersebut terdapat pemisahan 

yang dapat menimbulkan konflik.  

Pihak yang terdiri dari satu atau lebih orang yang disebut prinsipal 

(pemegang saham) meminta orang lain yang disebut agen (manajer) untuk 

mengambil tindakan atas nama prinsipal yang berarti terdapat pendelegasian 
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wewenang dari pemegang saham kepada manajer dalam pengambilan keputusan 

bisnis. Para pemegang saham perusahaan tentunya berharap manajer bekerja 

dengan tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Ada kalanya 

manajer bekerja untuk memaksimumkan kemakmuran mereka sendiri dan bukan 

bekerja guna memakmurkan pemegang saham seperti pembelian fasilitas yang 

berlebihan dan penahanan laba untuk investasi yang kurang menguntungkan. Hal 

ini dikarenakan para manajer tidak memiliki saham dalam perusahaan sehingga 

tidak mempunyai rasa memiliki perusahaan. Perbedaan kepentingan antara 

pemegang saham dengan manajer ini menimbulkan masalah yang disebut        

masalah keagenan. 

Kepentingan pemegang saham dan manajer dapat berbeda dan mungkin 

juga bisa menimbulkan konflik, misalnya manajer menghendaki pembagian 

dividen yang kecil karena perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk 

mendanai investasinya, sedangkan pemegang saham menghendaki pembagian 

dividen yang besar. Konflik yang terjadi akan menimbulkan biaya keagenan. 

(Keown, et al. 2000) dalam Wahyuni & Minaya (2004), dengan pembayaran 

dividen secara tidak langsung menghasilkan proses monitoring yang lebih dekat 

terhadap investasi yang dilakukan pihak manajemen. Potensi konflik keagenan 

terdapat pada perusahaan, jika saham yang dimiliki oleh para manajer 

presentasenya kecil, maka dalam kondisi seperti ini, para manajer akan 

mengabaikan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang  saham,  sehingga 

menimbulkan konflik  antara manajer dan pemegang saham. 

Masalah  agensi  akan  semakin  besar  ketika kepemilikan perusahaan  
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terlalu  menyebar,  karena pada pola seperti itu insentif pemilik untuk mengontrol  

manajer akan rendah. Salah satu cara untuk mengurangi masalah agensi karena  

menyebarnya kepemilikan  perusahaan ialah  dengan melakukan pembayaran 

dividen. Pemegang saham juga berusaha menjaga agar pihak manajemen tidak 

terlalu banyak memegang kas, karena  kas  yang banyak akan  menstimulus  pihak 

manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi kepentingan diri sendiri (Suharli, 

2007). Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluar berupa dividen kas yang 

jumlahnya relatif besar dengan alasan untuk mempertahankan kelangsungan 

hidup, menambah investasi untuk pertumbuhan, dan menaikkan nilai sebuah 

perusahaan yang diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan. 

Pemegang saham perusahaan mencoba meyakinkan diri mereka bahwa 

para manajer telah bekerja secara maksimal untuk kesejahteraan mereka dengan 

memberikan insentif, memonitor kegiatan manajer, membuat suatu struktur 

organisasi yang meminimalkan tindakan manajer yang tidak diinginkan. Beberapa 

orang berpendapat bahwa pengawasan utama para manajer bukan dari pemilik 

akan tetapi dari tenaga kerja tingkat manajerial kompetitif yang memungkinkan 

pemegang saham menyingkirkan manajer yang tidak bisa memakmurkan 

pemegang saham perusahaan. Jadi jika manajer tidak peka terhadap keinginan 

pemegang saham perusahaan maka mereka akan disingkirkan dari perusahaan 

oleh pemegang saham. 

Konflik ini menimbulkan biaya yang disebut biaya keagenan. Dalam 

agency conflict aktifitas pemonitoran oleh pihak luar sangat diperlukan salah 

satunya adalah kepemilikan institusional. Semakin banyak jumlah pemonitor 

UNIVERSITAS SUMATERA UTARA



6 

 

maka kemungkinan terjadinya konflik semakin rendah dan hal ini berarti akan 

menurunkan agency cost (biaya keagenan). Sedangkan untuk mereduksi atau 

mengurangi biaya keagenan dilakukan dengan kebijakan dividen. Potensi konflik 

keagenan terdapat pada perusahaan, jika saham yang dimiliki oleh para manajer 

persentasenya kecil. Dalam kondisi seperti ini, para manajer akan mengabaikan 

tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehingga menirnbulkan 

konflik antara manajer dan pamilik (pemegang saham). 

Kebijakan deviden juga berhubungan dengan peluang investasi. 

Perusahaan menyukai pembiayaan internal yaitu retained earning atau laba 

ditahan daripada pembiayaan eksternal untuk membiayai kesempatan investasinya 

karena lebih efisien. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan 

membutuhkan banyak dana sehingga kebijakan deviden akan terpengaruh. 

Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang 

dibutuhkan, makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin besar 

retained earning dalam perusahaan yang berarti makin rendah dividen payout 

ratio. (Fauzan, 2002) menemukan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara 

peluang investasi dengan kebijakan deviden. Penelitian ini akan  mengambil  

sampel  dari  perusahaan  –  perusahaan  yang  sahamnya  masuk dalam  

perhitungan  Indeks  LQ-45  periode  2014-2016, karena  memiliki likuiditas dan 

kapitalisasi pasar terbesar (Hartono, 2010:340). Menurut  sumber  pada  

www.idx.co.id  Indeks  LQ-45  adalah  perhitungan dari 45 saham,  yang  

diseleksi  melalui  beberapa  kriteria  pemilihan. Indeks LQ-45 berisi 45 saham 

yang disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus). 
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Dengan demikian saham  yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu 

berubah. Tujuan adanya indeks LQ-45 adalah sebagai pelengkap Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang objektif 

dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati 

pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang 

aktif diperdagangkan.  

Tabel 1.2 

Total aset perusahaan LQ45 yang berada di Bursa Efek Indonesia 

No Perusahaan 
Tahun 

2014 2015 2016 

1 Gudang Garam Tbk 58.234.278 63.505.413 62.951.634 

2 Bank Rakyat Indonesia Tbk 801.955.021 878.426.312 1.003.644.426 

3 Unilever Indonesia Tbk 14.280.670 15.729.945 16.745.695 

 Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Penelitian ini akan  mengambil  sampel  dari  perusahaan  –  perusahaan  

yang  sahamnya  masuk dalam  perhitungan  Indeks  LQ-45  periode  2014-2016, 

karena  memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar terbesar (Hartono, 2010:340). 

Menurut  sumber  pada  www.idx.co.id  Indeks  LQ-45  adalah  perhitungan dari 

45 saham,  yang  diseleksi  melalui  beberapa  kriteria  pemilihan. Indeks LQ-45 

berisi 45 saham yang disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari 

dan Agustus).   

Dengan demikian saham  yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah. 

Tujuan adanya indeks LQ-45 adalah sebagai pelengkap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang objektif dan terpercaya bagi 

analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam 
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memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan. 

Dari  kriteria LQ-45  tersebut  membuktikan  bahwa  perusahaan-

perusahaan  yang  berada  di indeks  LQ-45 bukanlah perusahaan yang 

“sembarangan”, perusahaan di LQ-45 merupakan perusahaan yang memiliki 

kinerja keuangan yang baik, mulai dari produktivitas  yang  tinggi, dan juga 

perusahaan-perusahaan yang selalu mencirikan sebagai perusahaan yang memiliki 

manajemen keuangan yang baik pula, dan sekaligus tetap memperhatikan 

kesejahteraan para pemegang sahamnya disamping kepentingan perusahaannya. 

Fenomena permasalahan yang ada jika di pandang dari pemegang saham 

adalah perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ-45 yang tidak 

membagikan dividen setiap tahunnya. Padahal perusahaan yang tedaftar pada 

indeks saham LQ 45 adalah perusahaan yang telah dipercaya oleh para pemegang 

saham yang mempunyai tingkat nilai tertinggi dibandingkan perusahaan lainnya 

yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini disebabkan karena 

ketidakstabilan jumlah laba yang dihasilkan setiap tahunnya, sehingga besar 

kecilnya pembagian dividen dapat dipengaruhi oleh  banyak  faktor. Seperti  

penyebaran pemegang saham, kepemilikan institusional, arus kas, pertumbuhan  

perusahaan, dan keseluruhan nilai saham yang dimiliki oleh perusahaan.   

Kemampuan  perusahaan  untuk membayar dividen merupakan fungsi dari 

keuntungan (Sunarto, 2007). Besar  kecilnya  jumlah  dividen  yang  dibagikan  

dapat  dilihat  juga  dari  peluang investasi.  Gumanti  (2013)  mengemukakan  

bahwa  peluang  investasi  yang menguntungkan  akan  menurunkan  besaran  

dividen.  Hal  ini  juga  sesuai  dengan penelitian Sadalia dan Syafitri (2008) yang 
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menyimpulkan bahwa peluang investasi perusahaan dapat mempengaruhi dividen 

yang diterima pemegang saham dan terdapat hubungan  antara  peluang  investasi  

dengan  kebijakan  dividen. Hal ini disebabkan karena ketidakstabilan jumlah laba 

yang dihasilkan setiap tahunnya, sehingga besar kecilnya pembagian dividen 

dapat dipengaruhi oleh  banyak  faktor. Seperti  penyebaran pemegang saham, 

kepemilikan institusional, arus kas, pertumbuhan  perusahaan, dan keseluruhan 

nilai saham yang dimiliki oleh perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan mengenai beberapa faktor yang dapat digunakan 

dalam pengambilan kebijakan dividen, maka penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui  faktor  yang  menjadi  pertimbangan  dalam  kebijakan  manajemen 

dalam pembagian dividen di LQ-45. Penelitian ini membahas dua faktor yaitu: 

Agency Cost yang diproksikan Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, 

Free Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan Firm’s Growth dan 

Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial mempunyai pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Hal ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara 

simultan dan parsial dari kelima variabel tersebut terhadap kebijakan dividen dan 

variabel manakah yang memberikan pengaruh dominan terhadap kebijakan dividen. 

1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, 

maka rumusan masalah dari penelitian ini sebagai berikut: Apakah Agency Cost 

yang diproksikan oleh Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free 

Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan oleh Firm’s Growth dan 

Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial mempunyai pengaruh 
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terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

faktor Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free Cash Flow, Firm’s 

Growth dan Market To Book Value secara bersama - sama dan parsial terhadap 

Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat penelitian 

Manfaat yang dapat diperoleh bagi beberapa pihak dari penelitian 

mengenai Agency Cost (yang diproksikan oleh Dispersion of Ownership, 

Institutional Ownership, Free Cash Flow) dan Peluang Investasi (yang 

diproksikan oleh Firm’s Growth dan Market To Book Value) antara lain adalah: 

1. Bagi Manajemen Perusahaan 

 Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan perusahaan dalam menetapkan 

kebijakan dividen. 

2. Bagi Investor  

Memberikan masukan kepada investor mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen untuk dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi. 

3. Bagi Pembaca 

Berguna untuk menambah pengetahuan tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 
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4. Bagi Peneliti  

 Penelitian ini dapat membantu penulis untuk lebih memahami dan mengerti 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Kebijakan Deviden 

Dividen adalah bagian laba usaha yang diperoleh perusahaan dan 

diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan 

atas kesediaan mereka menanamkan hartanya dalam perusahaan 

(Rudianto, 2012:290). Selain itu pemegang saham juga dapat 

mengevaluasi kinerja perusahaan dengan menilai besarnya deviden yang 

dibagikan. Sedangkan dari sisi perusahaan, kebijakan deviden sangat 

penting, karena jika perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 

deviden maka akan mengurangi laba yang ditahan perusahaan, dan 

selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. 

Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, 

maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar. 

Selanjutnya pengertian kebijakan dividen menurut Agus (2010) 

adalah peluang investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal 

alternatif dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat 

ini atau menerimanya di masa datang. Dari definisi tersebut, dapat kita 

lihat bahwa dividen merupakan suatu pembagian laba dari suatu usaha 

yang diberikan kepada pemegang saham dimana laba tersebut dapat 

berupa dividen tunai atau dividen saham yang dapat memaksimumkan 

nilai perusahaan disamping keputusan investasi dan struktur modal. Jenis 
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dividen bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan kepada pemegang 

saham dapat diwujudkan dalam berbagai bentuknya, tergantung pada keadaan 

perusahaan ketika pembagian dividen 

Menurut Rudianto (2012) jenis dividen yang dapat dibagikan oleh 

perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai berikut: 

1. Dividen tunai, yaitu bagian laba usaha yang dibagikan kepada pemegang 

saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum dividen dibagikan, perusahaan 

harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar dividen. Jika 

perusahaan memilih untuk membagikan dividen tunai itu berarti pada saat 

dividen akan dibagikan kepada pemegang saham perusahaan memiliki uang 

tunai dalam jumlah yang cukup. 

2. Dividen harta, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan dalam 

bentuk harta selain kas. Walaupun dapat berbentuk harta lain, tetapi biasanya 

harta tersebut dalam bentuk surat berharga yang dimiliki oleh perusahaan. 

3. Dividen utang, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk janji tertulis untuk membayar 

sejumlah uang dimasa datang. Dividen skrip terjadi karena perusahaan ingin 

membagikan dividen dalam bentuk uang tunai, tetapi tidak tersedia kas yang 

cukup, walaupun laba ditahan menunjukan saldo yang cukup. Karena itu, 

pihak manajemen perusahaan menjanjikan untuk membayar sejumlah uang di 

masa mendatang kepada para pemegang saham.  

4. Dividen saham, yaitu bagian dari laba usaha yang ingin dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahaan itu sendiri. Dividen 
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saham dibagikan karena perusahaan ingin mengkapitalisasi sebagian laba 

usaha yang diperolehnya secara permanen.  

5. Dividen Likuidasi, yaitu dividen yang ingin dibayarkan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham dalam berbagai bentuknya, tetapi tidak didasarkan 

pada besarnya laba usaha atau saldo laba ditahan perusahaan. Dividen 

likuidasi merupakan pengembalian modal atas investasi pemilik oleh 

perusahaan. 

1. Teori Kebijakan Dividen 

Menurut Baker et al. 2007 dalam Gumanti (2013:8) ada tujuh teori tentang 

dividen. Ketujuh teori-teori yang dimaksud sebagai berikut:  

a. Teori burung ditangan (bird in the hand theory) menyatakan bahwa 

investor lebih menyukai dividen tunai daripada dijanjikan adanya 

imbalan hasil atas investasi (capital gain) dimasa yang akan datang, 

karena menerima dviden tunai merupakan bentuk dari kepastian yang 

berarti mengurangi resiko. 

b. Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa dividen akan 

mengurangi ketimpangan informasi (asymmetric of information) antara 

manejemen dan pemegang saham dengan menyiratkan informasi privat 

tentang prospek masa depan perusahaan.  

c. Teori preperensi pajak (tax preference) menyatakan bahwa investor atau 

pemegang saham lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen 

sedikit karena jika dividen yang dibayarkan tingi, maka beban pajak yang 

harus ditanggung oleh investor atau pemegang saham juga akan tinggi. 

UNIVERSITAS SUMATERA UTARA



15 

 

d. Teori efek klien (clientele effect theory) menyatakan bahwa adanya 

perbedaan dalam besaran dividen yang dibagikan akan membentuk klien 

yang berbeda-beda juga. 

e. Teori keagenan (agency theory) menyatakan bahwa dividen membatu 

mengurangi biaya keagenan terkait dengan pemisahan kepemilikan dan 

kendali atas perusahaan. 

f. Teori siklus hidup (life cycle theory) menyatakan bahwa dividen 

cenderung untuk mengkuti pola siklus hidup perusahaan dan dividen 

yang dibagikan mencerminkan analisis manajemen atas pentingnya 

ketidak sempurnaan pasar termasuk didalamnya aspek-aspek yang 

berkaitan dengan pemegang ekuitas (pemilik saham), biaya keagenan, 

ketimpangan informasi, biaya penerbitan sekuritas (ekuitas), dan biaya-

biaya transaksi. Menurut teori ini perusahaan belum banyak membayar 

dividen, tetapi semakin tua perusahaan dimana dana internal perusahaan 

sudah melebihi peluang investasi dividen yang dibayarkan akan 

meningkat. 

g. Teori katering (catering theory) menyatakan bahwa manajer memberikan 

investor apa yang sebenarnya diinginkan oleh investor, yaitu manajer 

menyenangkan investor dengan membayar dividen manakala investor 

berani memberi premi harga saham yang tinggi tetapi manajer tidak akan 

membagi dividen manakala investor lebih menyukai perusahaan yang 

tidak membayar dividen. 

2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
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Menurut Lamarto (1992) faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

adalah sebagai berikut :  

a. Undang – Undang 

Dalam hal ini peraturan pemerintah menekankan tiga hal, yaitu:  

1) Peraturan laba bersih, yang menyatakan bahwa dividen dapat dibayar 

dari laba saat ini atau tahun lalu 

2) Larangan pengurangan modal (capital impairment rule), yang 

melindungi pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar 

dividen dengan mengurangi modal (membayar dividen dengan 

modal akan berarti membagi modal suatu perusahaan dan bukan 

membagikan laba) 

3) Peraturan kepailitan (insolvency rule), yang menyatakan bahwa 

perusahaan tidak dapat membayar dividen pada saat pailit. 

Kepailitan yang dimaksud disini adalah pailit karena kewajiban lebih 

besar  daripada aktiva 

b. Posisi likuiditas  

Laba ditahan (pada sisi kanan neraca) biasanya diinvestasikan dalam 

bentuk aktiva yang dibutuhkan untuk menjalankan usahanya. Laba 

ditahan tahun-tahun lalu sudah diinvestasikan dalam bentuk pabrik dan 

peralatan, persediaan, dan pada aktiva lainnya, tetapi laba tersebut tidak 

disimpan dalam bentuk kas. Jadi meskipun suatu perusahaan mempunyai 

catatan mengenai laba, perusahaan mungkin tidak dapat membayar tunai 

dividen karena posisi likuiditasnya. Perusahaan yang sedang 
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berkembang, walaupun dengan keuntungan yang sangat besar, biasanya 

mempunyai kebutuhan dana yang sangat mendesak. 

c. Kebutuhan dana untuk melunasi hutang  

Apabila perusahaan memilih hutang untuk membiayai ekspansi atau 

untuk menggantikan jenis pembiayaaan yang lain, perusahaan tersebut 

menghadapi dua pilihan. Perusahaan dapat membayar hutang tersebut 

pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengan jenis surat berharga 

lainnya, atau perusahaan dapat memutuskan untuk melunaskan hutang 

tersebut. Jika keputusannya adalah membayar hutang tersebut, maka 

biasanya perlu dilakukan penahanan laba. Sehingga dividen yang 

dibagikan menjadi kecil. 

d. Stabilitas laba  

Suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat 

memperkirakan berapa laba dimasa yang akan datang. Perusahaan seperti 

ini cenderung membayarkan laba dengan persentase yang lebih tinggi 

daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi. Perusahaan yang tidak 

stabil, tidak yakin apakah laba yang diharapkan pada tahun-tahun yang 

akan datang dapat dicapai, sehingga perusahaan cenderung untuk 

menahan sebagian besar laba saat ini. Dividen yang lebih rendah akan 

lebih mudah untuk dibayar apabila laba menurun pada masa yang akan 

datang.  

e. Kesempatan investasi yang tersedia ke pasar modal  

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik, dan mempunyai catatan 
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profitabilitas dan stabilitas laba, akan mempunyai akses yang mudah 

kepasar modal dan bersifat coba-coba akan banyak mengandung resiko 

bagi pemegang saham potensial.. Jadi perusahaan yang sudah mapan 

cenderung untuk memberi tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi 

daripada perusahaan kecil atau baru. 

Gumanti (2013:89) membagi empat kelompok besar faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakkan dividen perusahaan antara lain:  

1. Kebijakan dividen dan kendala-kendala utama  

a. Perjanjian kredit (debt covenant) atau pengakuan utang (debt indenture).  

b. Ketidak cukupan keuntungan  

c. Ketersediaan kas  

d. Denda pajak karena kecurangan pengakuan laba  

2. Kebijakan dividen dan peluang investasi  

a. Posisi dari peluang pertumbuhan investasi  

b. Potensi mempercepat atau menunda proyek  

3. Kebijakan dividen dan sumber-sumber pendanaan  

a. Biaya atas penjualan saham baru  

b. Kemampuan untuk mengganti ekuitas dengan utang  

c. Keperluan pengendalian perusahaan  

4. Kebijakan dividen dan biaya modal  

a. Keinginan pemegang saham atas penghasilan sekarang dibandingkan 

dengan penghasilan yang akan datang 

b. Tingkat resiko dividen dibandingkan dengan kenaikan nilai modal 

(capital gains) 
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c. Informasi atau pertanda yang terkandung dalam dividen 

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Agency theory menurut Jensen dan Meckling (1976) adalah hubungan 

antara pemberi kerja (prinsipal) dan penerima tugas (agen) untuk melaksanakan 

pekerjaan. Dalam menjalankan usaha biasanya pemilik menyerahkan atau 

melimpahkan kepada pihak manajer yang menyebabkan timbulnya hubungan 

keagenan. Dalam manajemen keuangan hubungan keagenan muncul antara 

pemegang saham dengan manajer dan antara pemegang saham dengan kreditor. 

Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham sangat rentan 

terjadi. Penyebabnya karena para pengambil keputusan tidak perlu menanggung 

risiko akibat adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis, begitu pula 

jika mereka tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan. Risiko tersebut 

sepenuhnya ditanggung oleh para pemilik. Karena tidak menanggung risiko dan 

tidak mendapat tekanan dari pihak lain dalam mengamankan investasi para 

pemegang saham, maka pihak manajemen cenderung membuat keputusan yang 

tidak optimal. 

Hubungan keagenan merupakan salah satu sebab adanya suatu konflik. 

Berbagai konflik kepentingan dalam perusahaan bisa terjadi antara pemilik 

(shareholders) dan manajer, dimana manajer melakukan perbuatan opportunistic 

untuk mencapai tujuan pribadinya. Hal ini tidak disukai oleh shareholders, 

dimana shareholders lebih menginginkan suatu profit yang lebih. Manajer dengan 

debtholders, dimana manajer lebih menyukai dividen yang ditahan digunakan  

sebagai modal untuk ekspansi perusahaan tetapi debtholders lebih menyukai 
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bahwa dividen yang ditahan digunakan sebagai dana untuk membayar hutang 

perusahaan. Debtholders khawatir apabila laba yang digunakan untuk ekspansi 

perusahaan tidak sesuai yang diharapkan sehingga hutang perusahaan  tidak  dapat  

dibayarkan. Konflik-konflik keagenan dapat dikurangi dengan suatu mekanisme 

pengawasan, pengontrolan dan mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang 

terkait. Namun mekanisme tersebut menimbulkan biaya-biaya yang disebut 

sebagai biaya  keagenan (agency cost). 

1. Biaya Agensi (Agency Cost) 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Pujiastuti (2008: 190) 

menyatakan bahwa biaya keagenan adalah biaya-biaya yang ditanggung oleh 

pemegang saham untuk mencegah atau meminimalkan masalah-masalah 

keagenan dan  untuk memaksimumkan pemegang saham. Biaya keagenan ini 

adalah biaya ekstra yang dikeluarkan perusahaan akibat masalah keagenan 

yang timbul. Biaya keagenan dapat berupa:  

a. Monitoring Cost 

 Pengeluaran untuk memantau tindakan manajer (the monitorin 

expenditure by the principal).  

b. The bonding Cost  

 Biaya yang dikeluarkan oleh principal untuk mengendalikan terhadap 

agent, sehingga kemungkinan timbulnya perilaku yang tidak dikendaki 

semakin kecil.  

c. Residual Lost 

 Pengorbanan karena hilangnya atau berkurangnya kesempatan untuk 
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memperoleh laba karena dibatasinya kewenangan atau adanya perbedaan 

keputusan antara principaldan agent.  

2.1.3  Dispersion Of Ownership (Kepemilikan yang Menyebar) 

 Menurut Pujiastuti, (2008) menyatakan bahwa dispersion of ownership 

merupakan pemegang saham biasa atau pemilik luar yang diwakili oleh jumlah 

sebaran kepemilikan saham dari seluruh saham yang beredar dari suatu 

perusahaan. Yang dirnaksud dengan jumlah sebaran kepemilikan ialah jumlah 

kelompok-kelompok pemilik saham dari suatu perusahaan atas keseluruhan saham 

yang beredar. Setiap pemegang saham diwakili oleh satu kelompok. Jumlah 

kelompok pemegang saham dianggap sebagai wakil dari dispersion of ownership, 

yang menunjukkan bahwa nilai dispersion of ownership yang kecil berarti 

kepemilikan saham di perusahaan semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa 

pemegang saham saja. Semakin terkonsentrasinya kepemilikan saham ini akan 

mempermudah monitoring dan kontrol terhadap kebĳakan yang diambil pengelola 

perusahaan, sehingga dapat mengurangi masalah keagenan dan ini akan 

berimplikasi pada pembayaran dividen yang rendah. 

2.1.4  Institutional Ownership (Kepemilikan Institutional) 

Menurut Suryani (2009) menyatakan bahwa kepemilikan saham 

institusional adalah kepemilikan saham suatu perusahaan oleh institusi baik yang 

bergerak dalam bidang keuangan atau non-keuangan atau badan hukum lain. 

Kepemilikan saham institusional mampu mengurangi masalah agensi di dalam 

perusahaan. Thomas (2010) mengungkapkan bahwa pengendalian perusahaan 
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tidak hanya terkain pada konsentrasi kepemilikan melainkan juga terkait dengan 

identitas pemegang saham. Fungsi pengendalian akan semakin efektif apabila 

pemegang saham memiliki kemampuan dan pengalaman yang baik di bidang 

bisnis dan keuangan. 

Pada umumnya, investor perusahaan dan asing lebih mampu untuk 

mengendalikan manajemen karena memiliki pengetahuan dan sumber daya yang 

cukup. Pengaruh pemilik saham institusional pada perusahaan, yang dikendalikan 

oleh manajemen, cenderung pasif atau tidak langusng dibandingkan aktif. 

Pengaruh aktif, yang biasanya dimiliki oleh board perusahaan adalah kekuatan 

untuk mengendalikan seluruh keputusan kunci terkait dengan produk, pasar, dan 

investasi Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5 %) 

mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen. Semakin besar 

kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. 

Saham institusional juga dapat mempengaruhi perusahaan dengan cara berbeda, 

misalnya dengan tekanan terhadap isu tertentu dan aktifitas untuk mengendalikan 

proses keputusan internal melalui keanggotaan dewan direksi perusahaan. Dengan 

demikian proporsi kepemilikan institisional bertindak sebagai pencegahan 

terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen. Dengan begitu masalah agensi 

akan semakin dapat ditekan. 

2.1.5 Free Cash Flow (Arus Kas Bebas) 

Free cash flow adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk dibayarkan 

kepada investor (pemegang saham dan pemilik utang) setelah perusahaan 

melakukan investasi dalam aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang 
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dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham dan 

Houston, 2010:109). Free cash flow berasal dari arus kas yang berasal dari 

kegiatan operasi perusahaan. Arus kas yang dihasilkan perusahaan dibagi ke 

dalam tiga kelompok utama yaitu: 

1. Arus Kas dari Kegiatan Operasi 

Arus kas perusahaan dari kegiatan operasi terdiri atas:  

a. Pengumpulan kas berasal dari konsumen,  

b. Pembayaran kepada pemasok untuk pembelian bahan baku,  

c. Arus kas keluar dari kegiatan operasi lainnya, seperti beban pemasaran 

dan administrasi, serta bunga, dan  

d. Pembayaran tunai untuk pajak. 

2. Arus Kas dari Kegiatan Investasi 

Arus kas dari penerimaan atau pembayaran investasi yang mencakup: 

penerimaan dari pengeluaran saham baru, peningkatan pinjaman, pembayaran 

kembali pokok pinjaman, pembayaran deviden saham biasa. 

3. Arus Kas dari Kegiatan Pembiayaan 

Arus kas dari kegiatan pembiayaan mencakup kas yang diperoleh selama 

tahun berjalan dengan menerbitkan hutang jangka pendek, hutang jangka 

panjang, atau saham. Selain itu, karena pembayaran deviden atau kas yang 

digunakan untuk membeli kembali saham atau obligasi menurunkan kas 

perusahaan, maka transaksi semacam itu dimasukan di sini. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Rima dan Baldric (2009:158) 

adanya aliran kas bebas (free cash flow) dalam perusahaan dapat  menyebabkan 
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terjadinya konflik antara pemegang saham dengan manajer. Pemegang saham 

menginginkan agar aliran kas bebas tersebut dibagikan dalam bentuk dividen 

sedangkan manajer manginginkan agar aliran kas bebas tersebut digunakan 

sebagai investasi, meskipun peluang pertumbuhan perusahaan rendah sehingga 

investasi tersebut tidak menghasilkan profitabilitas yang memadai.  

Manajer tidak menginginkan aliran kas bebas tersebut dibagikan dalam 

bentuk deviden kas karena dengan pembayaran deviden kas kepada pemegang 

saham akan mengurangi sumber ekonomi yang berada dalam kekuasaan manajer 

sehingga akan mengurangi kekuatan manajer dalam perusahaan. Melalui investasi 

yang dilakukan, manajer akan memperoleh kepuasan pribadi karena manajer akan 

memperoleh manfaat selain uang (non-pecuntary benefits) atau imbalan lainnya.  

Free cash flow inilah 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 

inefisiensi dalam perusahaan atau akan menginvestasikan free cash flow dengan 

return yang kecil. 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 diskresioner 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, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang 
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tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang, dan deviden.  

Free cash flow sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada 

kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working 

capital) atau investasi pada aset tetap (Brigham dan Houston, 2010: 115). Free 

cash flow menunjukkan gambaran bagi investor bahwa deviden yang dibagikan 

oleh perusahaan tidak sekedar “strategi” menyiasati pasar dengan maksud 

meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang melakukan pengeluaran 

modal, free cash flow akan mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan 

manakah yang masih mempunyai kemampuan di masa depan dan yang tidak. Free 

cash flow dikatakan mempunyai kandungan informasi bila free cash flow memberi 

signal bagi pemegang saham. Dapat dikatakan pula bahwa free cash flow yang 

mempunyai kandungan informasi menunjukkan bahwa free cash flow mampu 

mempengaruhi hubungan antara rasio pembayaran deviden dan pengeluaran 

modal dengan earnings response coefficients. 

2.1.6 Peluang Investasi 

Menurut Huda (2007) definisi investasi merupakan penanaman atau 

penukaran uang atau harta dengan bentuk kekayaan lain yang dilakukan saat ini 

dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa depan. Sedangkan menurut 

Syahyunan (2015:1) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber 

daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan di masa mendatang. 

Syahyunan (2015:1) mennyatakan bahwa ada beberapa alasan mengapa 

seseorang melakukan investasi, antara lain adalah: 
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1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih baik dan layak di masa yang akan 

datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan 

taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha 

mempertahankan tingkat pendapatannya agar mendapatkan kehidupan yang 

lebih baik.  

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan cara memilih perusahaan atau produk 

maka seseorang akan dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta 

miliknya tidak merosot karena alasan inflasi.  

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa Negara di dunia banyak 

melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong tumbuhnya investasi di 

masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada masyarakat 

yang melakukan invesatasi pada bidang tertentu. 

 Peluang  investasi  perusahaan  dapat  mempengaruhi  dividen  yang 

diterima pemegang saham. Pernyataan ini sesuai dengan studi yang dilakukan  

oleh Sunarto (2004) yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungan antara 

kesempatan investasi dengan kebijakan dividen. Kesempatan Investasi  

menunjukkan investasi perusahaan atau opsi pertumbuhan yang tergantung pada 

pengeluaran-pengeluaran modal (discretionary expenditure) yang diputuskan oleh  

manajer . Menurut Myers (1977) kesempatan investasi  memberikan petunjuk 

yang lengkap tentang tujuan perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai 

perusahaan,tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. 

Kesempatan investasi sebagai pilihan untuk berinvestasi di masa depan dapat 

ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan yang lebih tinggi di dalam 
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mengambil kesempatan untuk mendapatkan keuntungan. 

2.1.7 Firm’s Growth (Pertumbuhan Perusahaan) 

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana 

pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan tingkat profitabilitas yang akan 

datang dan pertumbuhan yang akan datang. Tingkat pertumbuhan perusahaan 

akan menunjukan seberapa banyak perusahaan akan menggunakan hutang sebagai 

sumber pembiayaan. Pertumbuhan perusahaan adalah dampak atas arus dana 

perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan 

penurunan volume usaha. Kouser (2012) Pertumbuhan perusahaan sangat 

diharapkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal perusahaan, karena 

pertumbuhan yang baik memberi gambaran mengenai prospek yang dimiliki 

perusahaan dimasa yang akan datang. Suatu perusahaan yang sedang berada pada 

tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar sehingga cenderung 

untuk menekan sebagian besar pendapatannya. Semakin besar pendapatan ditahan 

dalam perusahaan berarti semakin rendah deviden yang dibayarkan kepada para 

pemegang saham. Tingkat pertumbuhan perusahaan mengindikasikan bahwa 

perusahaan sedang mengadakan ekspansi dan pengadaan ekspansi ini 

membutuhkan dana yang besar. 

Miller & Rock (1985) dalam Kartini & Romlah (2010) menjelaskan bahwa 

pembayaran dividen merupakan sinyal yang sering digunakan manajer untuk 

menunjukkan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Pertumbuhan perusahaan 

merupakan faktor yang mempengaruhi biaya transaksi. Tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan yang sedang mengalami 
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pertumbuhan dan memiliki banyak kesempatan investasi. Kesempatan investasi 

yang banyak menimbulkan dana yang besar, sehingga perusahaan harus mencari 

dana dari pihak eksternal. Untuk mendapatkan tambahan dana dari pihak 

eksternal akan menimbulkan biaya transaksi.  

Menurut Holder, Langlehr & Hexter (1998) dalam Raharjo (2009), biaya 

transaksi yang tinggi menyebabkan perusahaan harus berpikir kembali untuk 

membayarkan dividen. Jika masih ada peluang investasi yang masih bisa diambil 

dan lebih baik menggunakan dana dari aliran kas internal untuk membiayai 

investasi tersebut, sehingga hubungan dividen dengan tingkat pertumbuhan 

perusahaan adalah berbanding terbalik, karena arah ini menunjukkan jika 

pertumbuhan meningkat akibatnya dividen akan menurun. Hal tersebut 

dikarenakan untuk membiayai pertumbuhan diperlukan dana yang besar, maka 

dividen yang dibagikan akan menurun. 

2.1.8 Market to Book Value 

Market to Book Value (MtBV) menunjukkan nilai sebuah perusahaan yang 

diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan (market value-MV) 

dengan nilai bukunya (Husnan, 2008:76). Market value merupakan persepsi pasar 

yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi 

perusahaan dan biasanya tercermin pada nilai pasar saham perusahaan. Dengan 

kata lain, market value adalah jumlah yang harus dibayar untuk membeli 

perusahaan secara keseluruhan. Naik turunnya nilai pasar perusahaan dipengaruhi 

oleh nilai buku perusahaan, tingkat laba, gambaran ekonomi, serta spekulasi dan 

kepercayaan diri pada kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai.  
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Sedangkan nilai buku merupakan nilai dari kekayaan, hutang dan ekuitas 

perusahaan berdasarkan pencatatan historis dan biasanya tercantum dalam neraca. 

Akan tetapi, nilai buku berbeda dengan jumlah total aset dan kewajiban 

perusahaan. Dengan kata lain, jika perusahaan menjual seluruh aset dan 

membayar semua kewajibannya, maka selisih dari jumlah tersebut adalah nilai 

buku perusahaan (Najibullah, 2010). 

Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

atau selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya. Jika ternyata 

selisih antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan terlalu jauh (cukup 

signifikan), maka menandakan bahwa terdapat hidden asset yang tidak tercantum 

dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini berati bahwa nilai yang dilaporkan 

dalam laporan keuangan sudah tidak berarti lagi. Apabila digunakan sebagai dasar 

pengambilan keputusan maka dapat menyesatkan, karena nilai perusahaan yang 

tercantum dalam laporan keuangan bukan nilai perusahaan yang sebenarnya. 

Telah dilakukan berbagai upaya untuk menyamakan nilai keduanya. Salah 

satu caranya adalah dengan menaikkan nilai buku perusahaan. Jika nilai buku naik 

maka rasio MtBV juga akan naik sehingga dapat menaikkan persepsi pasar akan 

nilai perusahaan. Nilai buku perusahaan dapat ditingkatkan dengan melakukan 

berbagai efisiensi yang dapat meningkatkan pendapatan dan menurunkan biaya 

perusahaan dengan pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan seefisien 

dan semaksimal mungkin (Imaningati, 2007). 

Investor menilai perusahaan berdasarkan nilai kapitalisasi pasar. 

Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah yang memiliki arti harga keseluruhan dari 
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sebuah saham perusahaan yaitu harga yang  harus dibayar seseorang untuk 

membeli seluruh perusahaan. Kapitalisasi pasar yang besar dan bertumbuh 

merupakan suatu alat ukur yang penting bagi keberhasilan atau kegagalan 

perusahaan terbuka (go public). Investor menilai perusahaan berdasarkan nilai 

kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah yang memiliki arti 

harga keseluruhan dari sebuah saham perusahaan yaitu harga yang  harus dibayar 

seseorang untuk membeli seluruh perusahaan. Kapitalisasi pasar yang besar dan 

bertumbuh merupakan suatu alat ukur yang penting bagi keberhasilan atau 

kegagalan perusahaan terbuka (go public). 

Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham perusahaan 

yang beredar dengan harga pasar saham. Kapitalisasi pasar atau market 

capitalization dihitung menggunakan komponen harga pasar saham. Harga pasar 

saham biasanya memiliki nilai di atas nilai buku saham perusahaan karena harga 

pasar saham mencerminkan ekspektasi investor atas prospek ekonomi suatu 

perusahaan di masa akan datang. Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk 

mengukur seberapa jauh atau selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai 

bukunya. Jika ternyata selisih antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan 

terlalu jauh (cukup signifikan), maka menandakan bahwa terdapat hidden asset 

yang tidak tercantum dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini berati bahwa 

nilai yang dilaporkan dalam laporan keuangan sudah tidak berarti lagi. Apabila 

digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan maka dapat menyesatkan, karena 

nilai perusahaan yang tercantum dalam laporan keuangan bukan nilai perusahaan 

yang sebenarnya. Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham 

perusahaan yang beredar dengan harga pasar saham 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Pada dasarnya, penelitian mengenai kebijakan dividen bukanlah penelitian 

yang pertama kali dilakukan. Penelitian ini dilakukan karena terinspirasi oleh 

peneliti sebelumnya, namun dengan teknik dan variabel yang berbeda. Beberapa 

peneliti terdahulu dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No 
Nama dan 

Tahun 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 

Hasil  

Penelitian 

1 Djumahir 

(2009) 

Pengaruh Biaya 

Agensi, Tahap 

Daur Ulang 

Perusahaan, dan 

Regulasi terhadap 

Kebijakan Dividen 

pada Perusahaan 

Manufaktur di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Variabel terikat: 

1. Dividen  

 

Variabel bebas: 

1. Biaya Agensi 

yang di 

proksikan 

(Dispersion of 

ownership, 

Institutional 

Ownership 

dan Free 

cash flow) 

2. Tahap Daur 

Ulang 

Perusahaan 

3. Regulasi 

 

Analisis 

Regresi 

Linear  

Berganda 

Variabel 

Dispersion of 

Ownership,Inst

itutional 

Ownership, 

Free  Cash 

Flow, Tahap 

Daur Hidup 

Perusahaan, 

dan Regulasi 

berpengaruh 

secara 

simultan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen. 

2 Isfenti 

Sadalia 

dan Nurul 

Sari Syafitri 

Saragih 

(2008) 

Pengaruh 

Profitability dan 

Investment 

Opportunity Set 

Terhadap Dividen 

Tunai Pada 

Perusahaan 

Terbuka di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel terikat: 

1. Dividen 

 

Variabel bebas: 

1. Profitability 

yang di 

proksikan 

(ROE dan 

NPM) 

2. investment 

Analisis 

Regresi 

Linear  

Berganda 

Hasil uji 

secara 

simultan atau 

secara 

serempak 

menunjukkan 

bahwa 

variabel ROE 

(Return on 

equity), NPM 
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Opportunity 

Set yang di 

proksikan 

(Market to 

Book Value of 

Assets, 

Market to 

Book Value of 

Equity, 

Capital 

Addition to 

Book Value of 

Assets, dan 

Property, 

Plant & 

Equipment to 

Book Value of 

Assets) 

 

(Net Profit  

Margin), 

MVA/BVA 

(Market to 

Book Value of 

Assets), dan 

Property, Plant 

& Equipment 

to the Book 

Value of 

Assets 

(PPE/BVA) 

secara 

bersama-sama 

mempunyai 

pengaruh 

yang signifikan 

terhadap 

dividen tunai 

3 Triani Puji 

Astuti 

(2008) 

 

Agency Cost 

Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan 

Manufaktur dan 

Jasa yang Go 

Public di 

Indonesia 

Variabel terikat: 

1. Kebijakan 

dividen 

 

Variabel bebas: 

2. Agency Cost 

yang di 

proksikan 

oleh (Insider 

Ownership 

Shareholder 

Dispersion, 

Collateral 

Assets, 

Debt/Hutang 

dan Free 

Cash Flow) 

 

Analisis 

Regresi 

Linear  

Berganda 

Variabel biaya 

agensi yang 

diproksikan 

oleh  insider 

ownership, 

shareholder 

dispersion, 

collateral 

assets, debt 

dan free cash 

flow secara 

bersama-sama 

signifikan 

mempengaruhi 

kebijakan 

dividen dalam 

konflik 

keagenan, 

dengan 

besarnya 

pengaruh 

sebesar 18%. 

Lanjutan Tabel 2.1 
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tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 

diidentifikasikan. Suatu kerangka pemikiran akan menghubungkan secara teoritis 

antar variabel  bebas dan terikat (Sugiyono, 2012:89). 

Variabel independen dalam kerangka konseptual adalah Biaya Agensi 

yang diproksikan dengan Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free 

Cash Flow dan Peluang Investasi (yang diproksikan dengan Firm’s Growth dan 

Market To Book Value sedangkan variabel dependen adalah Kebijakan Dividen. 

Kerangka konseptual menjelaskan hubungan simultan maupun parsial dari 

masing-masing variabel dependen ataupun independen. Penjelasan kerangka 

konseptual sebagai berikut: 

2.3.1 Pengaruh Dispersion of Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

 Menurut Alsaeed (2006), kepemilikan dispersi diwakili oleh persentase 

saham yang dimiliki oleh investor individu luar manajemen selain pemerintah, 

institusi nasional dan asing, serta kalangan keluarga. Dalam teori agensi, 

dinyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat kepemilikan dispersi yang tinggi 

akan melakukan pengungkapan yang tinggi pula. Hal ini terjadi karena dengan 

adanya kepemilikan dispersi, pemilik akan meminta pengungkapan lebih untuk 

mengawasi perilaku oportunistik manajemen dibandingkan dengan perusahaan 

yang memiliki kepemilikan terkonsentrasi. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 

dapat disimpulkan bahwa dispersion of ownership berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan LQ45. 

2.3.2 Pengaruh Institutional Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

Institutional ownership adalah persentase saham yang dimiliki oleh 
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institusi, seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi, maupun 

perusahaan lain. Hasil studi Moh’d et al. 1998 dalam (Aryani, 2009) menyatakan 

bahwa bentuk distribusi saham di antara pemegang saham dari luar salah satunya 

adalah institutional ownership, yang dapat mengurangi biaya-biaya dalam 

masalah keagenan. Hal ini disebabkan karena mendukung atau menantang 

keberadaan manajemen, maka penyebaran power menjadi suatu hal yang relevan. 

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 

pengawasan yang lebih besar oleh investor institusional, sehingga dapat 

mengurangi perilaku opportunistik manajer.  

Menurut Cruthcley, et.al 1999 dalam (Hanafi, 2004) menjelaskan bahwa 

kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif terhadap kebĳakan 

dividen. Semakin tinggi kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol 

eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi biaya keagenan, sehingga 

perusahaan akan cenderung untuk menggunakan dividen yang lebih rendah. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan selalu berusaha mengurangi mekanisme 

kendali konflik keagenan yang berlebih. 

2.3.3 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

Free Cash Flow (FCF) atau aliran kas bebas adalah kas yang tersisa dari 

seluruh proyek yang menghasilkan Net Present Value (NPV) positif. NPV 

merupakan ukuran langsung dari kontribusi proyek pada kekayaan pemegang 

saham (Brigham & Houston,  2011).  Tetapi ketika Free Cash Flow sebuah 

perusahaan yang jumlahnya sangat besar, maka dalam perusahaan yang 

bersangkutan mengalami overinvestment.Perusahaan dengan aliran kas bebas 
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berlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya 

karena mereka dapat memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang 

mungkin  tidak  dapat  diperoleh  perusahaan lain. Tetapi ketika Free Cash Flow 

sebuah perusahaan yang jumlahnya sangat besar, maka dalam perusahaan yang 

bersangkutan mengalami overinvestment. Kondisi demikian akan membuat 

investor memaksa manajerial untuk membagikan kas tersebut sebagai dividen. 

Jadi,  Free  Cash  Flow berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. 

2.3.4 Pengaruh Firm’s Growth terhadap Kebijakan Dividen 

 Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolak ukur atau rata-rata 

pertumbuhan, perubahan kekayaan perusahaan. Suatu perusahaan yang sedang 

berada pada tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar. Karena 

kebutuhan dana semakin besar, maka perusahaan lebihcenderung menahan 

sebagian besar labanya. Semakin besar laba yang ditahan dalam perusahaan, 

berarti semakin rendah deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham, 

sehingga tidak menarik lagi. Tingkat pertumbuhan penjualan yang semakin cepat 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengadakan ekspansi. Kegagalan ekspansi 

akan mengakibatkan beban perusahaan, karena harus menutup pengembalian 

biaya ekspansi. Makin besar risiko perusahaan makin kurang prospektif 

perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat 

diperoleh hipotesis berupa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan. 

2.3.5 Pengaruh Market To Book Value terhadap Kebijakan Dividen 
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Market to Book Value (MtBV) menunjukkan nilai sebuah perusahaan yang 

diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan (market value-MV) 

dengan nilai bukunya (Husnan, 2008:76 Terjadinya perbedaan antara nilai pasar 

dan nilai buku ekuitas inilah yang menunjukkan terdapatnya kesempatan investasi 

bagi perusahaan. Semakin besar kesempatan investasi, maka dividen yang dapat 

dibagikan menjadi lebih sedikit karena lebih baik jika dana tersebut ditanamkan 

pada investasi yang menghasilkan NPV positif . 

Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dibuat kerangka konseptual sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1  

Kerangka Konseptual 
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Ownership, Free Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan oleh Firm’s 

Growth dan Market To Book Value, baik secara bersama - sama maupun secara 

parsial mempunyai berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yaitu data yang berbentuk 

angka-angka atau bilangan laporan keuangan dan penelitian ini menggunakan 

desain yang bersifat asosiatif klausal yaitu dengan melakukan perhitungan-

perhitungan semua variabel dependen dengan variabel independen untuk 

mendapatkan gambaran awal atau hubungan kedua variabel ini. Menurut 

Sugiyono (2011:13) data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data dalam 

pengumpulan data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen. 

3.2 Tempat dan Waktu Peneltian 

Penelitian ini akan dilakukan dengan menggunakan laporan keuangan 

yang dipublikasikan melalui situs www.idx.go.id dan situs perusahaan masing-

masing. Tempat penelitian yaitu di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sedangkan waktu 

penelitian direncanakan dari bulan November 2017 sampai dengan bulan Januari 

2018. 

3.3 Batasan Operasional 

Adapun yang menjadi batasan operasional dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung 

dalam LQ45 yang terdaftar di Bursa  Efek  Indonesia. 
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2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini: 

a. Variabel Bebas ( Independent variable ), yang terdiri dari Biaya  Agensi 

yang diproksikan dengan Dispersion of Ownership, Institutional 

Ownership, Free Cash Flow dan Peluang Investasi yang diproksikan 

dengan Firm’s Growth dan Market To Book Value. 

b. Variabel terikat (dependent variable), yaitu Kebijakan Dividen. 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

Definisi Operasional memberikan pengertian terhadap konstruk atau 

memberikan variabel dengan menspesifikasi kegiatan atau tindakan yang 

diperlukan peneliti untuk mengukur. Dilihat dari sudut pandang hubungannya 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen dan 

variabel dependen. 

3.4.1  Variabel Dependen  (Y) 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 

akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen pada penelitian ini 

adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan 

tentang pembagian laba bersih kepada pemegang saham, dalam bentuk dividen, 

atau menahannya, dalarn bentuk  laba ditahan. 

Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba  sebagai dividen  

lebih  besar, maka laba yang ditahan akan lebih kecil sehingga mengurangi total 

sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih 

untuk menahan lebih besar laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan 
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pada tahun 2014-2016 

b. Perusahaan yang mempunyai data laporan keuangan konsisten dari  

tahun 2014-2016 

c. Perusahaan yang membayarkan dividennya secara berturut-turut 

mulai dari tahun 2014-2016 

d. Perusahaan yang tetap berada di LQ45 selama periode 2014 - 2016 

Penentuan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 

Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia pada 

tahun 2014 - 2016. 

45 

2 Perusahaan mempunyai data laporan keuangan tidak konsisten dari  tahun 

2014 - 2016. 

(2) 

3 Perusahaan yang tidak membayarkan dividennya secara berturut-turut mulai 

dari tahun 2014-2016 

(18) 

4 Perusahaan yang tidak tetap berada di LQ45 selama periode 2014 - 2016 (5) 

Jumlah Sampel Penelitian 20 

 

Tabel 3.3 

Sampel Penelitian 

No Kode Saham Nama Emiten 

1 ADRO Adaro Energy Tbk 

2 AKRA AKR Corporindo Tbk 

3 ASII Astra International Tbk 

4 BBCA Bank Central Asia Tbk 

5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
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Lanjutan Tabel 3.3 

No Kode Saham Nama Emiten 

6 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

7 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 

9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 

10 GGRM Gudang Garam Tbk 

11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

12 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

13 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

14 KLBF Kalbe Farma Tbk 

15 LSIP PP London Sumatra Tbk 

16 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 

17 PWON Pakuwon Jati Tbk 

18 SCMA Surya Citra Media Tbk 

19 UNTR United Tractors Tbk 

20 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 

   Sumber: Bursa Efek Indonesia (2016) 

3.7 Jenis Data 

Data adalah sekumpulan informasi yang diperlukan untuk pengambilan 

keputusan (Kuncoro 2009:78). Menurut sumbernya data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Menurut (Kuncoro 2009:78) data sekunder adalah 

data yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada 

masyaakat pengguna data. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berupa 

laporan perhitungan indeks saham LQ45 periode 2014 sampai 2016 yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun berturut-turut (2014-2016) yang diambil dari 
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situs www.idx.go.id dan situs perusahan masing-masing. 

3.8 Metode Pengumpulan Data 

Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini 

adalah metode dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan 

mengkaji data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan LQ45 yang 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia serta dari berbagai buku pendukung dan 

sumber-sumber lainnya yang berhubungan dengan dividen. 

3.9 Teknik Analisis Data 

Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif yang menggunakan teknik 

analisis data regresi data panel yaitu untuk regresi yang memiliki lebih dari satu 

variabel independen dan satu variabel dependen secara berurut waktu (time series) 

dan cross section. Data-data yang diperoleh merupakan data dengan karakteristik 

panel dan akan diolah dengan menggunakan Eviews 7 serta melakukan pemilihan 

model data panel. Menurut Ariefianto (2012:148) data panel adalah data yang 

berstruktur urut waktu sekaligus cross section. Data semacam ini diperoleh 

dengan mengamati serangkaian observasi cross section (antar individu) pada 

suatu periode tertentu. Penelitian ini juga menggunakan tahapan analisis dengan 

melakukan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis yaitu uji signifikansi secara 

serempak (uji f), dan uji parsial (uji t). 

Teknik analisis data yang digunakan untuk menganilis data-data yang telah 

dikumpulkan dalam penelitian ini adalah: 
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3.9.1  Statistik Deskriptif 

Stasistik deskriptif pada umumnya digunakan untuk memberikan 

infromasi mengenai variabel-variabel penelitian di dalam saat penelitian. Metode 

analisis deskriptif adalah suatu metode analisis dimana data yang dikumpulkan, 

diklarifikasikan, dianalisis, dan diinterpretasikan secara objektif sehingga 

memberikan informasi dan gambaran mengenai topik yang dibahas. Statistik 

deskriptif memberikan gambaran dari fenomena atau karakteristik dari data. 

Stasistik deskriptif pada umumnya digunakan untuk memberikan infromasi 

mengenai variabel-variabel penelitian di dalam saat penelitian. 

3.9.2  Analisis Regresi Data Panel 

Pengujian terhadap hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode 

analisis regresi data panel. Anaslisis regresi digunakan untuk mengetahui 

bagaimana variabel dependen dapat diprediksi melalui variabel secara individual. 

Adapun persamaan regresi linear data panel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah:  

Yit = β0 + β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ β4X4it+ β5X5it+ εit 

Keterangan: 

Yit  = Kebijakan Dividen Pada Perusahaan i Pada waktu t 

β0 = Konstanta 

β1 – β5 = Koefisien Regresi Variabel Bebas 

X1it  = Dispersion of Ownership Pada Perusahaan i Pada waktu t 

X2it = Institutional of Ownership Pada Perusahaan i Pada waktu t 

X3it = Free Cash Flow Pada Perusahaan i Pada waktu t 
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X4it = Firm’s Growth Pada Perusahaan i Pada waktu t 

X5it = Market to Book Value Pada Perusahaan i Pada waktu t 

Ɛit  = Term of error 

i  = Perusahaan  

t  = Waktu  

3.10 Uji Asumsi Klasik 

Untuk menghasilkan suatu model yang baik, analisis regresi memerlukan 

pengujian asumsi klasik sebelum melakukan pengujian hipotesis. Tujuan 

pengujian asumsi klasik ini adalah untuk memberikan kepastian bahwa persamaan 

regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak biasa dan 

konsisten. Pengujian asumsi klasik pada penelitian tersebut meliputi uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti 

diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti 

distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi 

tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi 

apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik 

dan uji statistik. Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak 

dilakukan uji statistik Kolmogorov-Smirnov Test. Residual berdistribusi 

normal jika memiliki nilai signifikansi ≥ 0,05 (Ghozali, 2011). 
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2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk 

menguji multikolinieritas dengan cara melihat nilai VIF masing-masing 

variabel independen, jika nilai VIF ≤ 10, maka dapat disimpulkan data 

bebas dari gejala multikolinieritas (Ghozali, 2011). 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2011). Pada penelitian ini 

untuk menguji ada tidaknya gejala autokorelasi menggunakan uji Durbin-

Watson (DW test). 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk melakukan uji 

heteroskedastisitas, yaitu uji grafik plot, uji park, uji glejser, dan uji white. 

Tidak terjadi heteroskedastisitas apabila tidak ada pola yang jelas, serta 

titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. (Ghozali, 

2011). 
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3.11 Uji Hipotesis 

 Pengujian hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 

bebas (independen variable) terhadap variabel terikat (dependen variable), baik 

uji koefisien regresi secara bersama-sama (simultan) (Uji-F) atau uji koefisien 

regresi secara individu (parsial) (Uji-t). 

1. Uji-F (Uji Serempak) 

Uji F digunakan untuk menguji keberartian pengaruh variabel-variabel 

independen secara keseluruhan terhadap variabel dependen. Perumusan 

Hipotesisnya: 

H0 : β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = 0, artinya Dispersion of Ownership, Institutional 

Ownership, Free Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value 

secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen 

pada perusahaan yang tergabung dalam LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek  

Indonesia. 

Ha : Minimal Satu β1 ≠ 0, artinya Dispersion of Ownership, Institutional 

Ownership, Free Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan yang tergabung dalam LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Untuk menarik kesimpulan dari persamaan di atas dapat digunakan pedoman 

sebagai berikut: 

a. Jika Fhitung ≤ Ftabel atau nilai signifikan (α) ≥ 0.05, maka H0 diterima 

b. Jika Fhitung > Ftabel atau nilai signifikan (α) <  0.05, maka Ha diterima 
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2. Uji-t (Uji Parsial) 

Uji t digunakan untuk menguji apakah terdapat pengaruh dan hubungan 

aantara variabel independen dengan variabel dependen secara parsial. 

Kriteria penarikan kesimpulan dalam uji t statistik adalah sebagai berikut: 

Ha : βi ≤ 0, artinya, Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free 

Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value secara parsial 

berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

yang tergabung dalam LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

H1 : βi  > 0 artinya, Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free 

Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang 

tergabung dalam LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Selanjutnya untuk menguji hipotesis ini dilakukan dengan cara 

membandingkan thitung dengan ttabel dengan tingkat signifikan (α) = 5%. Ketentuan 

pengambilan keputusan dalam uji t adalah sebagai berikut: 

a. Jika ≤ thitung ≤ ttabel atau nilai signifikan (α) ≥ 0.05, maka H0 diterima dan Ha 

ditolak. 

b. Jika ≥ thitung > ttabel atau nilai signifikan (α) < 0.05, maka H0 diterima dan Ha 

diterima. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Perusahaan 

1. Adaro Energy TBK (ADRO) 

PT Adaro Energy, Tbk didirikan dengan nama PT Padang Karunia 

tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan 

Juli 2005. Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 

ADRO (IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham 

dengan nilai nominal Rp100,- per saham dan Harga Penawaran Rp1.100,- 

per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tanggal 16 Juli 2008. 

2. AKR Corporindo TBK (AKRA) 

PT AKR Corporindo merupakan sebuah perusahaan multinasional yang 

bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 28 

November 1977 dengan nama Aneka Kimia Raya. Perusahaan ini umumnya 

menghasilkan berbagai macam produk bahan bakar dan gas alam. 

3. Astra International Tbk (ASII) 

PT Astra International, Tbk didirikan pada tanggal 20 Februari 1957 dengan 

nama PT Astra International Incorporated. Pada tahun 1990, telah dilakukan 

perubahan nama menjadi PT. Astra International, Tbk. Perusahaan ini telah 

tercatat di Bursa Efek Jakarta sejak tanggal 4 April 1990. Saat ini mayoritas 

kepemilikan sahamnya dimiliki oleh Jardine Matheson 50,1%. Saham-saham 
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tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Juli 2008. 

4. Bank Central Asia Tbk (BBCA) 

Bank Central Asia Tbk (BCA) didirikan tanggal 10 Agustus 1955 dengan 

nama “N.V. Perseroan Dagang dan Industrie Semarang Knitting Factory” dan 

mulai beroperasi di bidang perbankan sejak tanggal 12 Oktober 1856. Pada 

tanggal 11 Mei 200, Bank Capital Indonesia memperoleh pernyataan efektif 

dari BAPEPAM-LK untuk melakukan penawaran umum saham perdana 

BBCA (IPO) sebanyak 662.400.000 saham dengan jumlah nilai nominal Rp 

500,- dengan harga penawaran Rp 1.400,- per saham. Saham tersebut dicatat 

pada Bursa Efek Indonesia 31 Mei 2000. 

5. Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI) 

Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk didirikan dan dipersiapkan pada 

tanggal 5 Juli 1946 menjadi Bank Sirkulasi atau Bank Sentral yang 

bertanggung jawab menerbitkan dan mengelola mata uang RI. Beberapa 

bulan setelah pendiriannya, Bank Negara Indonesia mulai mengedarkan alat 

pembayaran resmi pertama. Pengusul dibentuknya sebuah Bank Sentral atau 

Bank Sirkulasi, serta sekaligus juga adalah sebagai pendiri dan Direktur 

Utama Bank Negara Indonesia yang pertama adalah Raden Mas (R.M.) 

Margono Djojohadikusumo. 

6. Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI) 

Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk adalah salah satu bank milik 

pemerintah yang terbesar di Indonesia. Pada awalnya Bank Rakyat 

Indonesia(BRI) didirikan di Purwokerto, Jawa Tengah oleh Raden Bei Aria 
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Wirjaatmadja dengan nama De Poerwokertosche Hulp en Spaarbank der 

Inlandsche Hoofden  atau "Bank Bantuan dan Simpanan Milik Kaum Priyayi 

Purwokerto", suatu lembaga keuangan yang melayani orang-orang 

berkebangsaan Indonesia. Lembaga tersebut berdiri tanggal 16 

Desember 1895, yang kemudian dijadikan sebagai hari kelahiran BRI. 

7. Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN) 

Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk adalah Badan Usaha Milik Negara 

Indonesia yang berbentuk perseroan terbatas dan bergerak di bidang jasa 

keuangan perbankan. Sejak tahun 2012, Bank ini dipimpin oleh Maryono 

sebagai direktur utama. Cikal bakal BTN dimulai dengan didirikannya 

Postspaar bank di Batavia pada tahun 1897. 

8. Bank Mandiri Tbk (BMRI) 

Bank Mandiri  (Persero), Tbk adalah bank yang berkantor pusat di Jakarta, 

dan merupakan bank terbesar di Indonesia dalam hal aset, pinjaman, dan 

deposit. Bank ini berdiri pada tanggal 2 Oktober 1998 sebagai bagian dari 

program restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Pemerintah 

Indonesia. Pada bulan Juli 1999, empat bank milik Pemerintah yaitu, Bank 

Bumi Daya (BBD), Bank Dagang Negara (BDN), Bank Ekspor Impor 

Indonesia (Bank Exim), dan Bank Pembangunan Indonesia (Bapindo), 

digabungkan ke dalam Bank Mandiri.  

9. Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) 

PT Bumi Serpong Damai, Tbk didirikan 16 Januari 1984 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 1989. Kantor pusat BSDE terletak di 
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Sinar Mas Land Plaza, BSD Green Office Park, Tangerang. Berdasarkan 

anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan BSDE adalah perusahaan 

dalam pembangunan real estate. Saat ini BSDE melaksanakan pembangunan 

kota baru sebagai wilayah pemukiman yang terencana dan terpadu yang 

dilengkapi dengan prasarana-prasarana, fasilitas lingkungan dan penghijauan 

dengan nama BSD city. 

10. Gudang Garam Tbk (GGRM) 

PT Gudang Garam, Tbk adalah sebuah merek atau perusahaan produsen 

rokok populer asal Indonesia. Didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Surya 

Wonowidjojo, perusahaan rokok ini merupakan peringkat kelima tertua dan 

terbesar (setelah Djarum) dalam produksi rokok kretek. Perusahaan ini 

memiliki kompleks tembakau sebesar 514 are di Kediri, Jawa Timur.  

11. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk merupakan salah satu produsen 

produk konsumen bermerek yang mapan dan terkemuka, dengan kegiatan 

usaha yang terdiversifikasi antara lain mi instan, dairy, makanan ringan, 

penyedap makanan, nutrisi dan makanan khusus serta minuman. Selain itu, 

ICBP juga menjalankan kegiatan usaha kemasan yang memproduksi baik 

kemasan fleksibel maupun karton untuk mendukung kegiatan usaha intinya. 

PT Indofood CBP Sukses Makmur menawarkan berbagai pilihan produk 

solusi sehari-hari bagi konsumen di segala usia dan segmen pasar, melalui 

sekitar 40 merek produk terkemuka. 

12. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 
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PT Indofood Sukses Makmur Tbk didirikan tanggal 14 Agustus 1990 dengan 

nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha komersialnya 

pada tahun 1990. Kantor pusat INDF berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood 

Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. 

Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai 

tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia.  

13. Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP) 

Dikenal saat ini dengan merek kenamaan “Tiga Roda” dan merek baru 

“Rajawali”, sejarah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Perseroan” 

atau “Indocement”) diawali pada 1975 dengan rampungnya pendirian 

pabrik Indocement yang pertama di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Pada 

Agustus 1975, pabrik yang didirikan PT Distinct Indonesia Cement 

Enterprise (DICE) dan memiliki kapasitas produksi terpasang tahunan 

500.000 ton ini mulai beroperasi.  

14. Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

PT Kalbe Farma Tbk  adalah sebuah perusahaan internasional yang 

memproduksi farmasi, suplemen, nutrisi dan layanan kesehatan yang 

bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini menghasilkan berbagai 

macam-macam bahan farmasi. Kalbe Farma memiliki motto Innovation for a 

Better Life. Kalbe Farma didirikan pada 10 September 1966, oleh 6 

bersaudara, yaitu Khouw Lip Tjoen, Khouw Lip Hiang, Khouw Lip 

Swan, Boenjamin Setiawan, Maria Karmila, F. Bing Aryanto. Kalbe Farma 

telah jauh berkembang dari awal mulanya perusahaan ini sebagai usaha 
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farmasi yang dikelola di garasi rumah pendirinya di wilayah Jakarta Utara. 

15. PP London Sumatra Tbk (LSIP) 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk berawal lebih dari satu abad yang lalu 

di tahun 1906 melalui inisiatif Harrisons & Crosfield Plc, perusahaan 

perkebunan dan perdagangan yang berbasis di London. Perkebunan London- 

Sumatra, yang kemudian lebih dikenal dengan nama “Lonsum”, berkembang 

menjadi salah satu perusahaan perkebunan terkemuka di dunia, dengan lebih 

dari 100.000 hektar perkebunan kelapa sawit, karet, kakao dan teh di empat 

pulau terbesar di Indonesia. 

16. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk (PTBA) 
Sejarah pertambangan batubara di Tanjung Enim dimulai sejak zaman 

kolonial Belanda tahun 1919dengan menggunakan metode penambangan 

terbuka (open pit mining) di wilayah operasi pertama, yaitu di Tambang Air 

Laya. Selanjutnya mulai 1923 beroperasi dengan metode penambangan 

bawah tanah (underground mining) hingga 1940, sedangkan produksi untuk 

kepentingan komersial dimulai pada 1938. Pada 1950, Pemerintah RI 

kemudian mengesahkan pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang 

Bukit Asam (PN TABA). 

17. Pakuwon Jati Tbk (PWON) 
PT. Pakuwon Jati, Tbk didirikan pada tanggal 20 September 1982 dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 9 Oktober 1989. Pemegangan saham 

yang memilki 5% atau lebih saham Pakuwon Jati Tbk antara lain: Burgami 

Investment Limited (20,90%), PT Pakuwon Arthaniaga (16,75%), Concord 
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Media Investment Ltd (7,39%) dan Raylight Investment Limited (7,15%). 

18. Surya Citra Media Tbk (SCMA) 
PT Surya Citra Media Tbk adalah perusahaan yang bergerak dalam industri 

media berbasis konten. Perseroan yang sahamnya tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dengan kode saham “SCMA” ini menyelenggarakan bidang usaha 

pertelevisian tersebut melalui anak usahanya, PT Surya Citra Televisi 

(SCTV), di mana Perseroan menguasai 99,99 persen sahamnya. Perusahaan 

ini memiliki stasiun televisi SCTV dan Indosiar serta satu stasiun televisi 

berjaringan lokal yaitu O Channel. Didirikan pada 29 Januari 1999 dengan 

fokus bidang usaha meliputi jasa multimedia, hiburan dan komunikasi, 

terutama di bidang pertelevisian. 

19. United Tractors Tbk (UNTR) 

PT United Tractors, Tbk adalah distributor peralatan berat terbesar dan 

terkemuka di Indonesia yang menyediakan produk-produk dari merek 

ternama dunia seperti Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano, dan 

Komatsu Forest. Didirikan pada 13 Oktober 1972, UT melaksanakan 

penawaran umum saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 

Surabaya pada 19 September 1989 menggunakan nama PT United 

Tractors Tbk (UNTR), dengan PT Astra International Tbk sebagai 

pemegang saham mayoritas. 

20. Wijaya Karya Tbk (WIKA) 
PT Wijaya Karya (Persero) Tbk adalah salah satu perusahaan konstruksi 

di Indonesia. Dari hasil nasionalisasi perusahaan Belanda, Naamloze 
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Vennotschap Technische Handel Maatschappij en Bouwbedijf Vis en Co atau 

NV Vis en Co, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 2 Tahun 1960 dan 

Surat Keputusan Menteri Pekerjaan Umum dan Tenaga Listrik (PUTL) No. 5 

tanggal 11 Maret 1960, WIKA lahir dengan nama Perusahaan Negara 

Bangunan Widjaja Karja. Dimulai sebagai sub-kontraktor, di akhir 1960-an 

WIKA berkembang menjadi pemborong pemasangan jaringan listrik 

tegangan rendah, menengah, dan tinggi. Di awal tahun 1970, WIKA 

memperluas usahanya menjadi perusahaan kontraktor sipil dan bangunan 

perumahan. 
4.2. Teknik Analisis Data 

 Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

analisis statistik dengan menggunakan program Eviews7 dengan menggunakan 

model regresi berganda data panel untuk mendapatkan gambaran yang jelas 

tentang hubungan antara variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Faktor-

faktor yang mempengaruhi dividen dalam penelitian ini yaitu : Dispersion of 

Ownership, Institutional Ownership, Free cash flow, Firm’s Growth dan Market 

to Book Value. 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriftif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, 

sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali,2011). Berdasarkan analisis deskriftif 

diperoleh gambaran sebagai berikut. 
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Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif 

 DPR DIS INST FCF Growth  MtBv 

 Mean  0.513750  43.35625  59.85217  0.126583  0.548000  0.129250 

 Median  0.460000  40.82500  59.48000  0.050000  0.500000  0.100000 

 Maximum  2.240000  54.87000  80.64000  1.440000  2.080000  0.500000 

 Minimum  0.020000  3.900000  36.10000  0.000000  0.020000  0.010000 

 Std. Dev.  0.418406  14.91173  9.451078  0.234351  0.394216  0.088138 

 Observations  120  120  120  120  120  120 

Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan Tabel 4.1 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebanyak 120 data observasi yang diambil dari laporan 

keuangan perusahaan LQ45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014 

sampai dengan 2016, dengan rincian sebagai berikut: 

1. Nilai dividen terendah (minimum) adalah 0,02 dimiliki oleh PT. Indocement 

Tunggal Prakasa, Tbk pada pertengahan tahun 2015 dan tertinggi (maximum) 

adalah 2,24 dimiliki PT. PP London Sumatra Indonesia, Tbk pada pertengahan 

tahun 2016. Rata-rata dividen dari 120 data observasi adalah 0,51 dengan 

standar deviasi sebesar 0,41. 

2. Nilai dispersion of ownership terendah (minimum) adalah 3,90 dimiliki oleh 

PT. Pakuwon Jati, Tbk tahun 2015 dan tertinggi (maximum) adalah 54,87 

dimiliki oleh Bank Central Asia, Tbk pada tahun 2014. Rata-rata dispersion of 

ownership dari 120 data observasi adalah 43,35 dengan standar deviasi 

sebesar 14,91. 
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3. Nilai institutional ownership terendah (minimum) adalah 36,1 dimiliki oleh 

PT. Pakuwon Jati, Tbk pertengahan tahun 2015 dan tertinggi (maximum) 

adalah 80,64 dimiliki oleh PT. Surya Citra Media, Tbk pada pertengahan 

tahun 2014. Rata-rata institutional ownership dari 120 data observasi adalah 

59,85 dengan standar deviasi sebesar 9,45. 

4. Nilai free cash flow terendah (minimum) adalah 0,00 dimiliki oleh PT. Bank 

Rakyat Indonesia, Tbk pada tahun 2016 dan tertinggi (maximum) adalah 1,44 

dimiliki oleh PT. Gudang Garam, Tbk pada tahun 2015. Rata-rata free cash 

flow dari 120 data observasi adalah 0,12 dengan standar deviasi sebesar 0,23. 

5. Nilai firm’s growth terendah (minimum) adalah 0,02 dimiliki oleh PT. Bank 

Mandiri, Tbk pada pertengahan tahun 2016 dan tertinggi (maximum) adalah 

2,08 dimiliki oleh PT. PP London Sumatra, Tbk pada tahun 2016. Rata-rata 

firm’s growth dari 120 data observasi adalah 0,54 dengan standar deviasi 

sebesar 0,39. 

6. Nilai market to book value terendah (minimum) adalah 0,01 dimiliki oleh PT. 

Gudang Garam, Tbk pada tahun 2015 dan tertinggi (maximum) adalah 0,5 

dimiliki oleh PT. Surya Citra Media, Tbk pada pertengahan tahun 2015. Rata-

rata market to book value dari 120 data observasi adalah 0,12 dengan standar 

deviasi sebesar 0,08. 

4.2.2 Analisis Regresi Data Panel 

 Analisis regresi berganda data panel digunakan untuk mengetahui 

pengaruh antara variabel indipenden yang terdiri dari variabel Dispersion of 

Ownership (DIS), Institutional Ownership (INST), Free Cash Flow (FCF), Firm’s 

UNIVERSITAS SUMATERA UTARA



64 

 

Growth (Growth) dan Market To Book Value (MtBv) terhadap variabel dependen 

yaitu Dividen pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Pengujian regresi berganda data panel dilakukan untuk melihat hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen, melalui pengaruh DIS (X1), INST 

(X2), FCF (X3), Growth (X4), MtBv (X5) terhadap DPR (Y). Hasil regresi dapat 

dilihat pada Tabel 4.2 berikut: 

Tabel 4.2 

Pengujian Regresi Data Panel 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/01/18   Time: 22:50   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 20   

Total pool (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 2.210503 1.211622 1.824416 0.0736 

DIS? -0.022057 0.011753 -1.876669 0.0660 

INST? -0.011418 0.011997 -0.951772 0.3455 

FCF? -0.050605 0.117114 -0.432098 0.6674 

Growth? 0.018618 0.061320 0.303626 0.7626 

MtBv? -2.206024 0.439754 -5.016501 0.0000 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.442199     Mean dependent var 0.323377 

Adjusted R-squared 0.390551     S.D. dependent var 0.223611 

S.E. of regression 0.174567     Sum squared resid 1.645570 

  Sumber : Lampiran 4 
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  Berdasarkan pengelolaan data pada Tabel 4.2 pada kolom Coefficients, 

diperoleh model persamaan regresi berganda adalah sebagai berikut: 

DPR = 2,210 - 0,022DIS - 0,011INST - 0,050FCF + 0,018Growth – 2,206MtBv +  Ɛ 

  Oleh karena itu, berdasarkan persamaan regresi data panel tersebut dapat 

diinterpretasikan bahwa: 

1. Nilai konstanta sebesar 2,210 dengan nilai positif artinya jika nilai variabel 

independen bernilai 0, maka dividen (DPR) tetap sebesar 2,21%. 

2. Nilai koefisien DIS (X1) yaitu -0,022 artinya setiap penambahan sebesar 1%, 

jika variabel lain dianggap konstan, maka akan menurunkan DPR sebesar 

0,022%. 

3. Nilai koefisien INST (X2) yaitu -0,011 artinya setiap penambahan sebesar 

1%, jika variabel lain dianggap konstan, maka akan menurunkan DPR sebesar 

0,011%. 

4. Nilai koefisien FCF (X3) yaitu -0,050 artinya setiap penambahan sebesar 1%, 

jika variabel lain dianggap konstan, maka akan menurunkan DPR sebesar 

0,050%. 

5. Nilai koefisien Growth (X4) yaitu 0,018 artinya setiap penambahan sebesar 

1%, jika variabel lain dianggap konstan, maka akan meningkatkan DPR 

sebesar 0,018%. 

6. Nilai koefisien MtBv (X5) yaitu -2,20 artinya setiap penambahan sebesar 1 

unit, jika variabel lain dianggap konstan, maka akan sebesar 2,20%. 

4.3 Pemilihan Model Data Panel 

 Metode estimasi dalam teknik regresi data panel dapat menggunakan tiga 
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pendekatan alternatif. Pendekatan-pendekatan tersebut adalah: (1) Metode Common 

Constant (The Pooled OLS Method), (2) Metode Fixed Effect (FEM), dan (3) 

Metode Random Effect (REM). Berikut merupakan aplikasi dan pemilihan model. 

4.3.1 Penentuan Model Estimasi antara Common Effect Model (CEM) dan 

Fixed Effect Model (FEM) dengan Uji Chow 
Menurut Gio (2015), untuk menentukan apakah model estimasi CEM atau 

FEM dalam membentuk model regresi, maka digunakan uji Chow. Hipotesis yang 

diuji sebagai berikut: 

1. H0: Model CEM lebih baik dibandingkan model FEM  

2. Ha: Model FEM lebih baik dibandingkan model CEM  

Aturan pengambilan keputusan terhadap hipotesis sebagai berikut. 

1. Jika nilai probabilitas cross section F ≥ 0,05, maka H0 diterima dan Ha 

ditolak. 

2. Jika nilai probabilitas cross section F < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 

diterima. 

Berikut hasil uji Chow dengan menggunakan Eviews 7, sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: DPANEL    

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 1.421704 (19,35) 0.1794 

Cross-section Chi-square 34.319154 19 0.0168 
     
     

  Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan hasil dari uji Chow pada Tabel 4.3, diketahui nilai 

probabilitas adalah 0,0168. Karena nilai probabilitas 0,0168< 0,05, maka model 
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estimasi yang digunakan adalah model fixed effect model (FEM). 

4.3.2 Penentuan Model Estimasi antara Fixed Effect Model (FEM) dan 

Random Effect Model (REM) dengan Uji Hausman 
  Menurut Gio (2015), untuk menentukan apakah model estimasi FEM atau 

REM dalam membentuk model regresi, maka digunakan uji Hausman. Hipotesis 

yang diuji sebagai berikut: 

1. H0: Model REM lebih baik dibandingkan model FEM  

2. Ha: Model FEM lebih baik dibandingkan model REM 

Aturan pengambilan keputusan terhadap hipotesis sebagai berikut. 

1. Jika nilai probabilitas cross section F ≥ 0,05, maka H0 diterima dan Ha 

ditolak. 

2. Jika nilai probabilitas cross section F < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 

diterima. 

Berikut hasil berdasarkan Uji Hausman dengan menggunakan Eviews 7, 

sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: DPANEL    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 7.627527 5 0.1780 
     
     

 Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan hasil dari uji Hausman pada Tabel 4.4, diketahui nilai 

probabilitas adalah 0,1780. Karena nilai probabilitas > 0,05 , maka model estimasi 

yang digunakan adalah model random effect model (REM). 
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4.4  Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji 

normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 

1. Uji Normalitas 

Untuk menguji normalitas data, peneliti menggunakan uji Jarque-Bera (J-B) 

untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian 

ini, peneliti menggunakan analisis uji statistik untuk mengetahui residual 

berdistribusi normal atau tidak. Pada uji normalitas ini hipotesisnya adalah 

apabila p-value ≥ 0,01 Maka H0 diterima yang artinya residual terdistribusi 

normal. 

 

Sumber: Lampiran 4 

Gambar 4.1 

Uji Normalitas dengan Uji Jarque-Bera 

Berdasarkan Gambar 4.1 diketahui nilai probabilitas dari statistik J-B adalah 

0,0147. Karena nilai probabilitas p, yakni 0,0147, lebih besar dibandingkan 

tingkat signifikansi, yakni 0,01. Hal ini berarti asumsi normalitas berdistribusi 

normal. 
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2. Uji Multikolonieritas 

Dalam penelitian ini, untuk menguji multikolinieritas yaitu dengan cara 

melihat nilai VIF masing-masing variabel independen, jika nilai VIF ≤ 5, 

maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala multikolinieritas. 

Tabel 4.5 

Uji Multikolinieritas 

Variable 
Centered 

VIF 

DIS  1.205854 

INST  1.229153 

FCF  1.198540 
Growth  1.022842 
MtBv  1.210526 

C  NA 
  

Sumber: Lampiran 4 

Dari Tabel 4.5 bahwa hasil perhitungan tidak ada variabel independen yang 

nilai VIF tersebut kurang dari 5, maka dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi 

multikolonieritas dalam model regresi. 

3. Uji Autokorelasi 

Dalam penelitian ini, untuk menguji autokorelasi digunakan Residual 

Diagnostics dengan Serial Correlation LM Test. Apabila nilai statistik dari 

uji Durbin-Watson yang lebih kecil dari 1 atau lebih besar dari 3 

diindikasika terjadi autokorelasi. 
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Tabel 4.6 

Hasil Uji Autokorelasi 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005    
     
     Sumber: Lampiran 4 

Tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2,248 yang 

berada di antara 1 dan 3, maka asumsi non-autokorelasi terpenuhi. 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini, untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas 

dilakukan melalui Residual Diagnostics dengan uji Glejser. Apabila nilai p-

value obs*r-squared ≥ dari 0,01 maka H0 diterima yang berarti tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 4.7 

Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     F-statistic 0.988111     Prob. F(5,114) 0.4283 

Obs*R-squared 4.984564     Prob. Chi-Square(5) 0.4178 

Scaled explained SS 4.445267     Prob. Chi-Square(5) 0.4872 

Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan Tabel 4.7 terlihat bahwa p-value yang di tunjukkan dengan 

nilai Prob. Chi-Square pada Obs*R-squared sebesar 0,4178 ≥ 0,01 maka H0 

diterima dan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 

4.5 Uji Hipotesis 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dalam pengolahan 

datanya. Analisis ini menggunakan uji statistik t dan uji statistik F dengan 

menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Apabila tingkat 
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signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima, sebaliknya apabila tingkat 

signifikansi lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima. 

4.5.1  Uji Signifikansi Simultan (Statistik F) 

Uji F menunjukkan semua variabel independen yang ada dalam model 

regresi mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Apabila 

nilai signifikansi < 0,05 maka Ha diterima. Pengaruh secara simultan dispersion of 

ownership,institutional ownership,free cash flow, firm’s growth dan market to 

book value secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividen dapat dilihat 

pada Tabel 4.8. 

Tabel 4.8 

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

R-squared 0.442199     Mean dependent var 0.323377 

Adjusted R-squared 0.390551     S.D. dependent var 0.223611 

S.E. of regression 0.174567     Sum squared resid 1.645570 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005   

  Sumber: Lampiran 4 

Hasil pengolahan data dalam Tabel 4.8  melalui prob (F-statistic) terlihat 

bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dalam hal ini H0 ditolak. Nilai 

probabilitas pengujian lebih kecil dari 0,05 menunjukkan model regresi dapat 

digunakan secara bersama - sama untuk memprediksi dividen. Hal ini 

membuktikan bahwa dispersion of ownership, institutional ownership, free cash 

flow, firm’s growth dan market to book value secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap dividen. 

4.5.2 Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh antara masing - masing 

variabel independen untuk menjelaskan variabel – variabel dependen dengan 
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tingkat signifikansi 5% atau 0,05. Apabila nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak.  

Tabel 4.9 

Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.210503 1.211622 1.824416 0.0736 

DIS? -0.022057 0.011753 -1.876669 0.0660 

INST? -0.011418 0.011997 -0.951772 0.3455 

FCF? -0.050605 0.117114 -0.432098 0.6674 

Growth? 0.018618 0.061320 0.303626 0.7626 

MtBv? -2.206024 0.439754 -5.016501 0.0000 

     Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh pasrial pada Tabel 4.9 dapat 

diketahui bahwa: 

1. Nilai koefisien dari dispersion of ownership (X1) bernilai negatif sebesar -

0,022. Hal ini berarti DIS berpengaruh negatif terhadap dividen. Sementara 

nilai Prob. dari DIS sebesar 0,073>0,05 maka DIS berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap dividen pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016. 

2. Nilai koefisien dari institutional ownership (X2) bernilai negatif sebesar -

0,011. Hal ini berarti INST berpengaruh negatif terhadap dividen. Sementara 

nilai Prob. dari INST sebesar 0,066>0,05 maka DIS berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap dividen pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016. 

3. Nilai koefisien dari free cash flow (X3) bernilai negatif sebesar -0,050. Hal 

ini berarti FCF berpengaruh negatif terhadap dividen. Sementara nilai Prob. 

dari FCF sebesar 0,345>0,05 maka FCF berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap dividen pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2016. 
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4. Nilai koefisien dari firm’s growth (X4) bernilai positif sebesar 0,018. Hal ini 

berarti Growth berpengaruh positif terhadap dividen. Sementara nilai Prob. 

dari Growth sebesar 0,762>0,05 maka Growth berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap dividen pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2016. 

5. Nilai koefisien dari market to book value (X5) bernilai negatif sebesar -2,206. 

Hal ini berarti MtBv berpengaruh negatif terhadap dividen. Sementara nilai 

Prob. dari MtBv sebesar 0,000<0,05 maka MtBv berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap dividen pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2016. 

4.6 Koefisien Determinasi 

 Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi antara 0 dan 1. Apabila nilai koefisien determinasi mendekati satu, 

maka variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 

dalam memprediksi variabel dependen. Penelitian ini menggunakan koefisien 

determinasi dengan menggunakan nilai adjusted R-square untuk mengevaluasi 

model regresi.  
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Tabel 4.10 

Koefisien Determinasi (Adjusted R
2
) 

R-squared 0.442199     Mean dependent var 0.323377 

Adjusted R-squared 0.390551     S.D. dependent var 0.223611 

S.E. of regression 0.174567     Sum squared resid 1.645570 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005   

Sumber: Lampiran 4 

Dari tampilan output Eviews dalam Tabel 4.10 dapat dilihat bahwa 

besarnya adjusted R-square sebesar 0,390 atau 39,0%. Hal ini berarti 39,0% 

variabel dependen yaitu dividen dapat dijelaskan secara signifikan oleh variasi 

variabel independen. Sedangkan sisanya sebesar 61,0 % (100% - 39,0%) 

dijelaskan oleh variabel lain di luar model regresi dalam penelitian ini. 

4.7 Pembahasan  

4.7.1 Pengaruh Dispersion of Ownership terhadap Dividen  

Variabel Dispersion of Ownership (DIS) memiliki nilai koefisien regresi 

negatif sebesar -0,022. Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa DIS 

berpengaruh negatif terhadap dividen. Hal ini menggambarkan bahwa setiap 

kenaikan 1% DIS, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurunkan 

dividen sebesar 0,022%. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel 

Dispersion of Ownership (DIS) secara signifikan tidak berpengaruh terhadap 

variabel dividen yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,066 > 0,05. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel DIS tidak berpengaruh 

terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena kepemilikan saham individu tidak 

akan mempengaruhi keputusan kebijakan dividen dari perusahaan. Kepemilikan 

saham oleh kelompok pemegang saham, yang menunjukkan bahwa nilai 
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dispersion of ownership yang kecil berarti kepemilikan saham di perusahaan 

semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang saham saja. Dalam hal 

ini mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki pertimbangan yang lebih leluasa 

dalam memutuskan antara expansi usaha ataupun kesejahteraan pemilik 

perusahaan. 

Tingkat pembagian dividen saham tidak dipengaruhi oleh masalah 

keagenan, mengingat saham LQ45 yang tergolong blue chip yang memiliki 

kinerja stabil, sehingga investor percaya pada keputusan perusahaan dan 

mengurangi konflik kepentingan pemegang saham. Hasil penelitian  ini  sejalan  

dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Handoko (2002) dengan judul 

Pengaruh Agency Cost Terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan - Perusahaan Go 

Public di Bursa Efek Indonesia dimana hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

dispersion of ownership berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

4.7.2 Pengaruh Institutional Ownership terhadap Dividen 

Variabel institutional ownership (INST) memiliki nilai koefisien regresi 

negatif sebesar -0,011. Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa INST 

berpengaruh negatif terhadap dividen. Hal ini menggambarkan bahwa setiap 

kenaikan 1% INST, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurunkan 

dividen sebesar 0,011. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel 

institutional ownership secara signifikan tidak berpengaruh terhadap variabel 

dividen yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,345 > 0,05.  

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel INST tidak berpengaruh 
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terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena kepemilikan saham institusional tidak 

akan mempengaruhi keputusan kebijakan dividen dari perusahaan. Dalam hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki pertimbangan yang lebih leluasa 

dalam memutuskan antara expansi usaha ataupun kesejahteraan pemilik 

perusahaan karena besar kecilnya jumlah kepemilikan saham oleh investor 

institusi dari luar perusahaan tidak mempengaruhi besar kecilnya jumlah dividen 

yang dibagikan dalam setiap lembar saham pada akhir tahun. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Darman (2008) dengan judul Agency Cost dan Kebijakan Dividen pada 

Emerging Market dimana hasil penelitian ini menunjukkan bahwa institutional 

ownership berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

4.7.3 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividen 

Variabel free cash flow (FCF) memiliki nilai koefisien regresi negatif 

sebesar -0,050. Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa FCF 

berpengaruh negatif terhadap dividen. Hal ini menggambarkan bahwa setiap 

kenaikan 1% FCF, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurunkan 

dividen sebesar 0,050. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel free cash 

flow (FCF) secara signifikan tidak berpengaruh terhadap variabel dividen yang 

dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,66 > 0,05. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel FCF tidak berpengaruh 

terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena saham-saham LQ45 lebih banyak 

memutuskan untuk melakukan ekspansi usaha dari laba bersih perusahaan yang 

dihasilkan LQ45 setiap tahunnya yang akan mendorong peningkatan nilai saham, 
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masalah keagenan dapat terjadi ketika investor lebih mengharapkan pembagian 

dividen yang stabil dari pada peningkatan nilai saham yang fluktuatif. Akan 

tetapi, saham-saham LQ45 cenderung memiliki saham-saham yang stabil dan 

rutin membagikan dividen. Hal inilah yang mengakibatkan tingkat free cash flow 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Variabel free cash flow dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap  

dividend. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan Lopolusi (2013) dengan judul Analisis Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Kebijakan Dividen Sektor Manufaktur yang Terdaftar di BEI 

periode 2007-2011 dimana hasil penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

4.7.4 Pengaruh Firm’s Growth terhadap Dividen 

Variabel firm’s growth (Growth) memiliki nilai koefisien regresi positif 

sebesar 0,018. Nilai koefisien regresi positif menunjukan bahwa growth 

berpengaruh positif terhadap dividen. Hal ini menggambarkan bahwa setiap 

kenaikan 1% Growth, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menaikkan 

dividen sebesar 0,018. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel Growth 

secara signifikan tidak berpengaruh terhadap variabel dividen yang dapat dilihat 

dari tingkat signifikansi 0,762 > 0,05. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel Growth tidak berpengaruh 

terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena saham-saham LQ45 memastikan 

kesejahteraan pemegang saham dan keberlangsungan usaha serta pertumbuhan 

usaha secara bersama-sama. Akibatnya jika kondisi pasar atau keuangan tidak 
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sangat buruk, perusahaan akan berupaya membagikan dividen sekaligus mengatur 

pertumbuhan perusahaan dikala sulit sekalipun, perusahaan LQ45 berupaya 

memerikan dividen kepada pemegang saham. Hal ini mengindikasikan 

pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan dividen. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan Rahmawati (2006) dengan judul Pengaruh Insider Ownership, 

Institutional Ownership, Dispersion of Ownership, Tingkat Pertumbuhan 

Perusahaan, dan Risiko Perusahaan Terhadap Kebĳakan Dividen pada Perusahaan 

yang Terdaar di Bursa Efek Indonesia Periode 2003-2006, dimana hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebĳakan dividen. 

4.7.5 Pengaruh Market To Book Value terhadap Dividen 

Variabel market to book value (MtBv) memiliki nilai koefisien regresi 

negatif sebesar -2,206. Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa MtBv 

berpengaruh negatif terhadap dividen. Hal ini menggambarkan bahwa setiap 

kenaikan satu unit MtBv, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan 

menurunkan dividen sebesar 2,206. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa 

variabel MtBv secara signifikan berpengaruh terhadap variabel dividen yang dapat 

dilihat dari tingkat signifikansi 0 < 0,05. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel market to book value 

berpengaruh terhadap dividen. Hal ini disebabkan karena rasio harga pasar 

terhadap nilai buku merupakan rasio yang menawarkan sebuah penilaian 

mengenai cara investor dalam melihat kinerja perusahaannya. Terjadinya 
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perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku ekuitas inilah yang menunjukkan 

terdapatnya kesempatan investasi bagi perusahaan. 

Market to book value mengindikasikan selisih antara harga saham yang 

dipersepsikan investor terhadap kekayaan sebenarnya dari perusahaan. Semakin 

kecil nilai MtBv mengindikasikan bahwa semakin besar kekayaan perusahaan 

yang belum dipahami atau disadari oleh investor. Kelebihan kekayaan ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan akan memberikan kebijakan dividen yang 

lebih tinggi. Oleh karena itu, market to book value akan secara negatif 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

Sumarni (2014) dengan judul pengaruh Investment Opportunity Set terhadap 

Kebijakan Dividen dimana hasil penelitian ini menunjukkan bahwa market to 

book value berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya 

maka dapat di simpulkan dari penelitian ini melalui uji statistik yang digunakan 

dengan menggunakan software Eviews7 yaitu secara bersama-sama variabel 

dispersion of ownership, institutional ownership, free cash flow, firm’s growth, 

dan market to book value secara signifikan berpengaruh terhadap variabel dividen. 

Dan secara parsial variabel market to book value secara signifikan berpengaruh 

terhadap Dividen. Sedangkan variabel dispersion of ownership, institutional 

ownership, free cash flow, dan firm’s growth tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel Dividen. 

5.2  Saran 

 Berdasarkan pembahasan, dan kesimpulan maka ada beberapa saran yang 

dapat dikemukakan sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan  

Bagi perusahaan, diharapkan mengendalikan tingkat kebijakan dividen 

sebagai daya tarik investor dalam menanamkan saham. Indikasi kebijakan 

dividen dalam penelitian ini adalah market to book value. Jika perusahaan 

mampu menekan market to book value, investor akan mencari saham yang 

akan meningkatkan nilai pasar tersebut. 
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2. Bagi Investor 

Bagi investor diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan masukan dalam 

mengambil keputusan investasi khususnya keputusan berinvestasi di 

perusahaan sektor LQ45. Sinyal kebijakan dividen dari perusahaan LQ45 

didasarkan pada nilai market to book value, ini dapat menjadi acuan bagi 

investor yang hendak mencari keuntungan berdasarkan pembagian dividen. 

Sehingga semakin besar potensi dividen yang akan dibagikan perusahaan 

kepada investor. 

3. Bagi Peneliti Lanjutan 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan 

referensi untuk penelitian lainnya, dimana dengan menambahkan variabel-

variabel lain serta memperpanjang periode penelitian sehingga didapat 

informasi yang lebih akurat lagi terhadap pengaruh dispersion of ownership, 

institutional ownership, free cash flow,firm’s growth dan market to book 

value terhadap dividen pada perusahaan LQ45.  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Tabel Populasi Penelitian 

 

No Kode Saham Nama Emiten 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 

2 ADHI Adhi Karya (Persero)Tbk 

3 ADRO Adaro Energy Tbk 

4 AKRA AKR Corporindo Tbk 

5 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 

6 ASII Astra International Tbk 

7 BBCA Bank Central Asia Tbk 

8 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

9 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

10 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

11 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk 

12 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 

13 BMTR Global Mediacom Tbk 

14 BRPT Barito Pacific Tbk 

15 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 

16 BUMI Bumi Resources Tbk 

17 EXCL XL Axiata Tbk 

18 GGRM Gudang Garam Tbk 

19 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 

20 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

21 INCO Vale Indonesia Tbk 

22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 

25 KLBF Kalbe Farma Tbk 

26 LPKR Lippo Karawaci Tbk 

27 LPPF Matahari Department Store Tbk 

28 LSIP PP London Sumatra Tbk 

29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 

30 MYRX Hanson International Tbk 

31 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
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Lampiran 3. Tabulasi Data Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, 

Free Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value Perusahaan LQ45 

Periode 2014-2016 

Perusahaan Tahun DPR DIS INST FCF Growth MtBv 

ADRO 

2014 
0,39 43,91 56,09 0,84 0,05 0,07 

0,48 49,91 50,09 0,01 1,17 0,05 

2015 
0,13 49,91 59,09 0,09 0,09 0,06 

0,60 49,91 59,09 0,10 0,11 0,03 

2016 
0,23 49,91 59,09 0,06 0,16 0,04 

0,47 49,91 59,09 0,01 0,87 0,03 

AKRA 

2014 
0,29 40,82 59,18 0,01 0,42 0,12 

0,51 41,11 58,89 0,02 0,83 0,06 

2015 
0,33 41,17 58,83 0,02 0,68 0,10 

0,65 41,41 58,59 0,03 0,79 0,08 

2016 
0,38 40,83 59,17 0,03 1,55 0,14 

0,47 40,83 59,17 0,05 0,75 0,07 

ASII 

2014 
0,13 49,91 50,09 0,01 0,07 0,18 

0,26 49,91 50,09 0,01 0,64 0,08 

2015 
0,13 49,91 50,09 0,00 0,40 0,15 

0,45 49,89 50,11 0,00 0,53 0,06 

2016 
0,17 49,89 50,11 0,00 0,61 0,11 

0,49 49,89 50,11 0,00 0,41 0,05 

BBCA 

2014 
0,07 54,87 45,13 0,01 0,24 0,22 

0,28 54,87 45,13 0,01 0,55 0,11 

2015 
0,10 54,87 45,13 0,01 0,31 0,16 

0,29 54,42 45,58 0,01 0,46 0,10 

2016 
0,07 54,42 45,58 0,01 0,32 0,20 

0,14 54,87 45,13 0,01 0,53 0,09 

BBNI 

2014 
0,03 40,00 60,00 0,01 0,39 0,18 

0,55 40,00 60,00 0,01 0,65 0,08 

2015 
0,25 40,00 60,00 0,01 0,51 0,17 

1,10 39,39 60,61 0,00 0,36 0,03 
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2016 
0,25 39,39 60,61 0,00 1,85 0,10 

0,52 40,00 60,00 0,00 0,74 0,05 

BBRI 

2014 
0,29 43,25 56,75 0,01 0,21 0,26 

0,54 43,25 56,75 0,01 0,79 0,13 

2015 
0,26 43,25 56,75 0,00 1,06 0,24 

0,60 42,68 57,32 0,00 0,29 0,10 

2016 
0,30 42,68 57,32 0,00 0,66 0,22 

0,63 43,25 56,75 0,00 0,06 0,09 

BBTN 

2014 
0,25 43,91 56,09 0,01 0,31 0,13 

0,86 39,86 60,14 0,06 0,80 0,04 

2015 
0,42 39,87 60,13 0,06 0,41 0,09 

0,60 39,26 60,74 0,03 2,00 0,11 

2016 
0,12 39,35 60,65 0,07 0,84 0,13 

0,35 40,00 60,00 0,06 0,31 0,05 

BMRI 

2014 
0,30 40,00 60,00 0,05 0,71 0,20 

0,56 40,00 60,00 0,04 0,08 0,10 

2015 
0,27 40,00 60,00 0,03 0,58 0,18 

0,50 39,39 60,61 0,03 0,61 0,09 

2016 
0,30 39,39 60,61 0,03 0,02 0,17 

0,86 40,00 60,00 0,02 1,19 0,04 

BSDE 

2014 
0,09 50,00 50,00 0,22 0,43 0,20 

0,10 47,20 52,80 0,17 0,29 0,15 

2015 
0,08 49,20 50,80 0,31 0,17 0,18 

0,20 46,95 53,05 0,13 0,13 0,06 

2016 
0,13 46,96 53,04 0,10 0,78 0,09 

0,04 48,42 51,58 0,08 0,77 0,08 

GGRM 

2014 
0,56 24,45 75,55 0,01 0,72 0,08 

0,28 24,45 75,55 0,01 0,34 0,16 

2015 
0,64 24,45 75,55 0,01 0,68 0,07 

0,77 24,45 75,55 1,44 0,38 0,01 

2016 
0,13 24,45 75,55 0,01 0,97 0,08 

0,74 24,45 75,55 0,01 0,90 0,16 

ICBP 2014 0,82 20,00 80,00 0,33 0,13 0,09 
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0,49 20,00 80,00 0,03 0,20 0,17 

2015 
0,74 20,00 80,00 0,03 0,61 0,11 

0,49 20,00 80,00 0,03 0,61 0,18 

2016 
0,75 20,00 80,00 0,04 0,15 0,11 

0,24 20,00 80,00 0,03 0,33 0,19 

INDF 

2014 
0,54 49,95 50,05 0,01 0,27 0,05 

0,49 49,95 50,05 0,09 0,68 0,09 

2015 
1,11 49,93 50,07 0,07 0,39 0,04 

0,49 49,93 50,07 0,06 0,31 0,06 

2016 
0,66 49,93 50,07 0,08 0,08 0,05 

0,49 49,93 50,07 0,95 0,34 0,09 

INTP 

2014 
1,31 39,97 64,03 0,09 0,51 0,11 

0,94 35,97 64,03 0,09 0,49 0,21 

2015 
0,02 35,97 64,03 0,10 0,49 0,10 

0,35 35,97 64,03 0,08 0,49 0,18 

2016 
0,62 35,97 64,03 0,11 0,95 0,09 

0,88 39,57 60,43 0,08 1,10 0,12 

KLBF 

2014 
0,80 42,85 57,15 0,09 0,55 0,11 

0,43 43,30 56,70 0,09 0,51 0,21 

2015 
0,83 43,29 56,75 0,09 0,73 0,10 

0,44 43,29 56,75 0,08 0,04 0,18 

2016 
0,77 43,33 56,75 0,08 0,62 0,10 

0,44 43,37 56,63 0,07 0,09 0,18 

LSIP 

2014 
0,66 40,52 59,48 0,23 0,25 0,06 

0,39 40,52 59,48 0,22 0,52 0,12 

2015 
1,17 40,52 59,48 0,17 0,11 0,04 

0,40 40,52 59,48 0,16 0,73 0,08 

2016 
2,24 40,52 59,48 0,07 0,98 0,01 

0,40 40,52 59,48 0,16 2,08 0,07 

PTBA 

2014 
0,92 29,34 70,66 0,14 0,56 0,14 

0,37 29,34 70,66 0,10 0,22 0,23 

2015 
0,94 29,34 70,66 0,08 0,21 0,09 

0,32 29,34 70,66 0,08 0,47 0,21 
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2016 
0,93 26,47 73,53 0,06 0,43 0,07 

0,32 26,47 73,53 0,06 0,29 0,19 

PWON 

2014 
0,23 54,00 46,00 0,49 0,71 0,18 

0,08 54,00 46,00 0,40 0,15 0,31 

2015 
0,28 51,95 48,05 0,18 0,44 0,08 

0,15 3,90 36,10 0,16 0,85 0,14 

2016 
0,93 51,95 48,05 0,06 0,82 0,07 

0,12 51,94 48,06 0,14 0,15 0,16 

SCMA 

2014 
1,18 19,36 80,64 0,77 0,42 0,28 

0,70 30,42 69,58 0,89 0,53 0,41 

2015 
1,00 20,00 80,00 0,67 0,69 0,08 

0,79 39,03 60,97 0,78 0,80 0,44 

2016 
0,69 39,03 60,97 0,64 1,52 0,27 

0,71 39,03 60,97 0,69 0,40 0,40 

UNTR 

2014 
0,22 40,50 59,50 0,01 0,50 0,08 

0,64 40,50 59,50 0,01 0,27 0,04 

2015 
1,02 40,50 59,50 0,02 0,16 0,13 

0,68 40,50 59,50 0,09 0,53 0,09 

2016 
1,39 40,50 59,50 0,01 0,27 0,04 

0,10 40,50 59,50 0,01 0,56 0,11 

WIKA 

2014 
0,60 32,00 68,00 0,04 0,05 0,06 

0,16 34,95 65,05 0,03 0,74 0,15 

2015 
0,61 32,67 67,33 0,02 0,55 0,04 

0,17 34,95 65,05 0,02 0,12 0,12 

2016 
0,61 34,95 65,05 0,02 0,31 0,04 

0,26 34,95 65,05 0,02 1,53 0,09 

 

Lampiran 4. Hasil Pengolahan Data 

1. Hasil Penelitian Statistik Deskriftif 

Statistik Deskriptif dari nilai Dividen, Dispersion of Ownership, Institutional 

Ownership, Free Cash Flow, Firm’s Growth dan Market To Book Value 
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 DPR DIS INST FCF Growth  MtBv 

 Mean  0.513750  43.35625  59.85217  0.126583  0.548000  0.129250 

 Median  0.460000  40.82500  59.48000  0.050000  0.500000  0.100000 

 Maximum  2.240000  54.87000  80.64000  1.440000  2.080000  0.500000 

 Minimum  0.020000  3.900000  36.10000  0.000000  0.020000  0.010000 

 Std. Dev.  0.418406  14.91173  9.451078  0.234351  0.394216  0.088138 

 Observations  120  120  120  120  120  120 

Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

2. Analisis Data Panel 

a. Pengujian Regresi Data Panel 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/01/18   Time: 22:50   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 20   

Total pool (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.210503 1.211622 1.824416 0.0736 

DIS? -0.022057 0.011753 -1.876669 0.0660 

INST? -0.011418 0.011997 -0.951772 0.3455 

FCF? -0.050605 0.117114 -0.432098 0.6674 

Growth? 0.018618 0.061320 0.303626 0.7626 

MtBv? -2.206024 0.439754 -5.016501 0.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.442199     Mean dependent var 0.323377 

Adjusted R-squared 0.390551     S.D. dependent var 0.223611 

S.E. of regression 0.174567     Sum squared resid 1.645570 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005    

     
       Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

b. Common Effect Model 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled Least Squares   
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Date: 01/01/18   Time: 22:40   

Sample: 1 120    

Included observations: 120   

Cross-sections included: 1   

Total pool (balanced) observations: 120  

Cross sections without valid observations dropped 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.084596 0.631345 -0.133994 0.8936 

DIS? 0.000280 0.006302 0.044498 0.9646 

INST? 0.011488 0.006597 1.741470 0.0843 

FCF? 0.575652 0.159764 3.603129 0.0005 

Growth? 0.066270 0.089854 0.737526 0.4623 

MtBv? -1.680966 0.474506 -3.542564 0.0006 

Fixed Effects (Cross)     

_ADRO--C 2.59E-16    

     
          

R-squared 0.205571     Mean dependent var 0.513750 

Adjusted R-squared 0.170728     S.D. dependent var 0.418406 

S.E. of regression 0.381019     Akaike info criterion 0.956773 

Sum squared resid 16.55002     Schwarz criterion 1.096148 

Log likelihood -51.40638     Hannan-Quinn criter. 1.013374 

F-statistic 5.899870     Durbin-Watson stat 1.859759 

Prob(F-statistic) 0.000069    

     
     

  

c. Fixed Effect Model dengan Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: DPANEL    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 1.421704 (19,35) 0.1794 

Cross-section Chi-square 34.319154 19 0.0168 

     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: DPR?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/01/18   Time: 22:49   
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Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 20   

Total pool (balanced) observations: 60  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.004237 1.191113 1.682658 0.0982 

DIS? -0.020244 0.011511 -1.758766 0.0843 

INST? -0.009373 0.011770 -0.796321 0.4293 

FCF? -0.066093 0.120604 -0.548021 0.5859 

Growth? 0.019790 0.063954 0.309446 0.7582 

MtBv? -2.107429 0.447602 -4.708268 0.0000 

     
     R-squared 0.448812     Mean dependent var 0.366333 

Adjusted R-squared 0.397776     S.D. dependent var 0.235401 

S.E. of regression 0.182678     Akaike info criterion -0.467542 

Sum squared resid 1.802052     Schwarz criterion -0.258107 

Log likelihood 20.02625     Hannan-Quinn criter. -0.385620 

F-statistic 8.794026     Durbin-Watson stat 2.117801 

Prob(F-statistic) 0.000004    

     
     

 Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

d. Random Effect Model dengan Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: DPANEL    

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.627527 5 0.1780 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     DIS? -0.043037 -0.022057 0.000918 0.4886 

INST? -0.027673 -0.011418 0.000527 0.4788 

FCF? -0.000387 -0.050605 0.008098 0.5768 

Growth? 0.019190 0.018618 0.001116 0.9864 

MtBv? -2.787411 -2.206024 0.135281 0.1139 
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Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: DPR?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/01/18   Time: 22:50   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 20   

Total pool (balanced) observations: 60  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 4.109541 2.509183 1.637800 0.1104 

DIS? -0.043037 0.032497 -1.324328 0.1940 

INST? -0.027673 0.025896 -1.068617 0.2926 

FCF? -0.000387 0.147696 -0.002623 0.9979 

Growth? 0.019190 0.069832 0.274798 0.7851 

MtBv? -2.787411 0.573292 -4.862110 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.688907     Mean dependent var 0.366333 

Adjusted R-squared 0.475587     S.D. dependent var 0.235401 

S.E. of regression 0.170469     Akaike info criterion -0.406194 

Sum squared resid 1.017084     Schwarz criterion 0.466449 

Log likelihood 37.18583     Hannan-Quinn criter. -0.064855 

F-statistic 3.229445     Durbin-Watson stat 3.237838 

Prob(F-statistic) 0.000814    

     
     

 Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 
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3. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas dengan Uji Jarque-Bera 

Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

b. Uji Mltikolinearitas dengan Variance Inflating Factor (VIF) 

Variance Inflation Factors  

Date: 01/01/18   Time: 22:10  

Sample: 2014 2133  

Included observations: 120  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    DIS  3.75E-06  12.88173  1.205854 

INST  8.08E-06  50.93840  1.229153 

FCF  0.012819  1.551161  1.198540 

Growth  0.003866  3.015974  1.022842 

MtBv  0.091533  3.835598  1.210526 

C  0.048298  82.91454  NA 

    
    

       Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

 

c. Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser 

Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     F-statistic 0.988111     Prob. F(5,114) 0.4283 

Obs*R-squared 4.984564     Prob. Chi-Square(5) 0.4178 

Scaled explained SS 4.445267     Prob. Chi-Square(5) 0.4872 
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Mean      -7.79e-16
Median  -0.031677
Maximum  0.858568
Minimum -0.459063
Std. Dev.   0.258772
Skewness   0.638646
Kurtosis   3.234034

Jarque-Bera  8.431244
Probability  0.014763
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Test Equation:    

Dependent Variable: ARESID   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/18   Time: 22:14   

Sample: 2014 2133   

Included observations: 120   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.023187 0.125662 -0.184515 0.8539 

DIS 0.002111 0.001107 1.907197 0.0590 

INST 0.001879 0.001626 1.155771 0.2502 

FCF -0.016367 0.064739 -0.252817 0.8009 

Growth 0.034428 0.035553 0.968363 0.3349 

MtBv 0.101919 0.172993 0.589151 0.5569 

     
     R-squared 0.041538     Mean dependent var 0.209172 

Adjusted R-squared -0.000500     S.D. dependent var 0.151137 

S.E. of regression 0.151175     Akaike info criterion -0.892050 

Sum squared resid 2.605343     Schwarz criterion -0.752676 

Log likelihood 59.52302     Hannan-Quinn criter. -0.835450 

F-statistic 0.988111     Durbin-Watson stat 2.087398 

Prob(F-statistic) 0.428257    

     
     

  Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 

d. Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin-Waston 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005    

     
  Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 
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4. Uji Hipotesis 

a. Uji Signifikansi Simultan (Statistik F), Parsial (Statistik t)dan 

Koeffisien Determinasi 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/01/18   Time: 22:50   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 20   

Total pool (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.210503 1.211622 1.824416 0.0736 

DIS? -0.022057 0.011753 -1.876669 0.0660 

INST? -0.011418 0.011997 -0.951772 0.3455 

FCF? -0.050605 0.117114 -0.432098 0.6674 

Growth? 0.018618 0.061320 0.303626 0.7626 

MtBv? -2.206024 0.439754 -5.016501 0.0000 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.052386 0.0863 

Idiosyncratic random 0.170469 0.9137 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.442199     Mean dependent var 0.323377 

Adjusted R-squared 0.390551     S.D. dependent var 0.223611 

S.E. of regression 0.174567     Sum squared resid 1.645570 

F-statistic 8.561756     Durbin-Watson stat 2.248354 

Prob(F-statistic) 0.000005    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.447861     Mean dependent var 0.366333 

Sum squared resid 1.805159     Durbin-Watson stat 2.049584 

     
     

 Sumber: Hasil Penelitian, 2018 (Data Diolah) 
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