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Abstrak

Good Corporate Governance (GCG) adalah salah satu cara untuk
untuk mengurangi timbulnya konflik kepentingan (agensi). Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel GCG
dan faktor fundamental terhadap kebijakan dividen serta implikasinya
terhadap nilai perusahaan.

Variabel GCG terdiri dari kepemilikan institusional, dewan
komisaris, dewan direksi, komisaris independen dan komite audit.
Kemudian ada tiga faktor fundamental sebagai faktor tambahan dalam
penelitian ini yaitu rasio lancar, rasio hutang dan rasio profitabilitas. Untuk
kebijakan dividen akan diukur dengan dividend payout ratio, sedangkan nilai
perusahaan akan diukur dengan price to book value ratio. Data penelitian
adalah data panel perusahaan publik yang terdaftar di LQ 45 dan
membagikan dividen dari tahun 2008-2011. Metode yang digunakan adalah
regresi berganda dengan metode two stages least squares

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional,
dewan komisaris dan komite audit sebagai ukuran dari GCG memiliki
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Faktor fundamental yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen adalah rasio
hutang dan rasio profitabilitas. Kemudian, kebijakan dividen memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Faktor yang tidak
signifikan adalah dewan direksi, komisaris independen dan rasio lancar.

Kata kunci: good corporate governance, kepemilikan institusional, dewan
komisaris, dewan direksi, komisaris independen, komite audit, rasio lancar,
rasio hutang, rasio profitabilitas, kebijakan dividen, nilai perusahaan

1. PENDAHULUAN

Kemajuan perekonomian negara-negara dunia tidak terlepas dari
kontribusi setiap negara. Suatu organisasi dunia yang ikut mendukung negara-
negara dunia demi kemajuan perekonomiannya adalah “World Economic Forum”
(WEF). Forum ini merupakan suatu organisasi nirlaba independen yang
berkomitmen untuk meningkatkan negara-negara dunia melalui bisnis, politik,
akademik dan pimpinan-pimpinan masyarakat lain untuk membentuk agenda
industri global, regional dan dunia (World Economic Forum, 2012).



Salah satu agenda rutin yang dilakukan oleh forum WEF adalah penilaian
daya saing tingkat dunia dengan membuat ranking persaingan diantara negara-
negara yang tergabung dalam forum ini. Penilaian ini biasanya disebut dengan
Global Competitiveness Index (GCI). Ada 12 pilar yang menjadi penilaian dalam
GCI yaitu institusi, infrastruktur yang ekstensif dan efisien, stabilitas ekonomi
makro, pendidikan dasar dan kesehatan, pelatihan dan pendidikan yang baik,
sektor keuangan yang efisien, efisiensi pasar, efisiensi pekerja, teknologi yang
memadai, ukuran pasar, bisnis yang maju dan inovasi.

Pilar-pilar seperti sektor keuangan yang efisien, efisiensi pasar, efisiensi
pekerja, ukuran pasar, bisnis yang maju dan inovasi dapat terwujud apabila setiap
perusahaan mampu mengelola perusahaannya dengan baik. Pengelolaan
perusahaan yang baik ini sering dikenal dengan istilah Good Corporate
Governance (GCG). Indonesia telah menerapkan GCG sejak tahun 2002, maka
Indonesia termasuk dalam peringkat GCI. Menurut laporan GCI peringkat
Indonesia selama 3 tahun terakhir ini mengalami penurunan. Tahun 2010-2011
Indonesia menduduki peringkat ke-44, kemudian tahun 2011-2012 turun ke
peringkat empat puluh enam (46) dan tahun 2012-2013 turun kembali ke
peringkat lima puluh (50). Turunnya daya saing ini diduga karena perusahaan-
perusahaan belum mampu mengelola perusahaannya dengan baik.

Majunya perekonomian suatu negara dimulai dengan kemajuan
perusahaan yang ada di negara tersebut. Stabilnya perusahaan tergantung pada
pihak-pihak yang berkepentingan dalam pengelolaan perusahaan tersebut baik
pemilik perusahaan (owner) dan pengelola perusahaan (pihak manajemen).

Secara ideal pihak manajemen selalu bertindak sesuai dengan keinginan
pemilik perusahaan untuk memajukan suatu perusahaan. Akan tetapi seiring
berjalannya waktu terdapat perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan
dengan pihak manajemen. Pemilik perusahaan berharap memperoleh keuntungan
dan perusahaannya tetap stabil sedangkan pihak manajemen berharap keuntungan
bagi dirinya sendiri yang berupa gaji, bonus ataupun dividen (Emirzon, 2007,
p.18)

Konflik kepentingan antara pemilik dan pengelola perusahaan dapat
diselesaikan apabila pengelolaan perusahaan didasarkan pada prinsip-prinsip
Good Corporate Governance (GCG). Menurut Komite Cadburry (1992, p.4) GCG
adalah suatu prinsip yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar
mencapai keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam
memberikan pertanggungjawabannya kepada para shareholders khususnya, dan
stakeholders pada umumnya.

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) secara tepat akan
memberikan empat manfaat utama bagi perusahan (Hinuri, 2002, p.22). Manfaat
tersebut yaitu meningkatnya kinerja perusahaan, mempermudah mendapatkan
pembiayaan yang akhirnya meningkatkan nilai perusahaan, meningkatkan
kepercayaan investor, meningkatkan nilai pemegang saham dan dividen. Manfaat-
manfaat penerapan GCG tersebut telah dibuktikan dalam berbagai penelitian
terdahulu.

Khan, Nemati dan Iftikhar (2011) melakukan penelitian pada industri
tembakau di Pakistan. Penelitian ini menunjukkan bahwa corporate governance



memiliki dampak yang positif pada kinerja perusahaan. Hal ini membuktikan
bahwa penerapan GCG dapat meningkatkan kinerja perusahaan sesuai dengan
manfaat pertama. Penelitian lain tentang GCG juga dilakukan oleh Siallagan dan
Machfoedz (2006, p.1) yang menyatakan bahwa mekanisme corporate
governance mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian tersebut membuktikan
manfaat GCG yang kedua yaitu meningkatkan nilai perusahaan telah terbukti
secara empiris dan merujuk pada pencapaian manfaat GCG yang ketiga yaitu
meningkatkan kepercayaan investor.

Penelitian selanjutnya adalah penerapan GCG yang berkaitan dengan
manfaat keempat yaitu meningkatkan nilai pemegang saham dan dividen. Ada
banyak pendapat dari penelitian terkait dengan dividen. Beberapa penelitian di
antaranya menunjukkan hasil yang bertentangan. Bae, Chang dan Kang (2010,
p.21) menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki perlindungan investor yang
kuat, mereka akan membayar dividen lebih banyak. Perlindungan investor yang
kuat merupakan indikasi dari penerapan good corporate governance yang baik
dari mekanisme struktur kepemilikan.

Penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan Good Corporate
Governance (GCG) dengan dividen yang akhirnya akan berpengaruh pada nilai
perusahaan masih menunjukkan hasil yang berbeda-beda satu dengan yang
lainnya. Secara singkat, hubungan GCG yang berkaitan dengan manfaat keempat
yaitu meningkatkan nilai pemegang saham dan dividen masih perlu diteliti
kembali untuk diketahui kebenarannya.

Selain penelitian tentang GCG yang terkait dengan manfaat GCG, ada
juga penelitian yang meneliti tentang mekanisme GCG (pihak yang berperan
dalam penerapan GCG) seperti Dewan Komisaris, kepemilikan institusional,
Dewan Direksi, Komisaris Independen, Komite Audit terhadap kebijakan dividen.

Azzam (2010) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa kepemilikan
institusional yang merupakan salah satu mekanisme corporate governance
memiliki hubungan negatif signifikan dengan dividend payout ratio. Sedangkan
Shah dan Ullah (2011, p.23) juga menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif signifikan.

Mitton (2004, p.1) menyatakan bahwa ada hubungan positif yang
signifikan antara komposisi Dewan Komisaris dengan kebijakan dividen.
Sedangkan Abdelsalam et al. (2008) menyimpulkan bahwa tidak terdapat
hubungan yang signifikan antara Dewan Komisaris dengan kebijakan dividen.

Kerterkaitan Dewan Direksi dan kebijakan dividen juga memiliki
perbedaan kesimpulan dari dua penelitian. Byoun et al. (2011, p.1) menyimpulkan
bahwa terdapat hubungan yang positif signifikan antara komposisi Dewan Direksi
dengan kebijakan dividen. Sedangkan Subramaniam et al. (2011, p.203)
menyebutkan bahwa Dewan Direksi tidak memiliki pengaruh yang signifikan
tehadap kebijakan dividen.

Penelitian selanjutnya adalah keterkaitan antara Komisaris Independen
dengan kebijakan dividen. Dalam penelitian Abdelsalam et al. (2008) juga
menyebutkan bahwa Komisaris Independen berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan dalam Byoun et al. (2011, p.1)



menyimpulkan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara Komisaris
Independen dan kebijakan dividen.

Keterkaitan yang terakhir adalah antara Komite Audit dengan kebijakan
dividen. Nimer et al (2012, p.172) menyimpulkan bahwa tidak ada hubungan yang
signifikan antara Komite Audit dengan kebijakan dividen. Sedangkan Jiraporn
(2012, p.2) menyatakan bahwa Komte Audit memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Untuk meneliti secara lebih mendalam seberapa jauh Good Corporate
Governance (GCG) berpengaruh terhadap kebijakan dividen, maka penelitian ini
juga menambahkan faktor lain sebagai pembanding yang diduga juga
mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan. Faktor-faktor tersebut adalah
faktor likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas. Ada beberapa penelitian yang
menunjukkan bukti empiris tentang faktor lainnya yang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen selain GCG

Gill et al (2010, p.8) menyatakan bahwa solvabilitas dan profitabilitas
memiliki hubungan positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Gupta dan
Banga (2010) menambahkan bahwa likuiditas juga memiliki hubungan positif
yang signifikan dengan kebijakan dividen.

Ada juga penelitian tentang faktor lain yang berpengaruh terhadap GCG
menunjukkan hasil yang betentangan. Hardinugroho (2012) menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif yang tidak signifikan antara current ratio terhadap
kebijakan dividen. Akan tetapi Gupta dan Banga (2010, p.63) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa current ratio memberikan pengaruh positif yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian berikutnya adalah penelitian yang terkait dengan pengaruh debt
to equity ratio (DER) sebagai representasi dari rasio solvabilitas dan return on
asset (ROA) sebagai representasi dari rasio profitabilitas terhadap kebijakan
dividen. Sulistyowati (2010, p.1) menyimpulkan bahwa negatif signifikan untuk
DER dan positif signifikan untuk ROA. Sedangkan Gill et al (2010, p.8)
menyatakan bahwa DER dan ROA memiliki hubungan positif signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Beberapa penelitian di atas memiliki kesimpulan yang berlawanan. Hal ini
merupakan suatu ketertarikan untuk meneliti kembali apakah corporate
governance mempengaruhi kebijakan dividen dan bagaimana implikasinya pada
perusahaan. Jadi pertanyaan penelitiannya adalah sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan institusional dalam corporate governance
mempengaruhi kebijakan dividen?

2. Apakah jumlah dewan komisaris dalam corporate governance
mempengaruhi kebijakan dividen?

3. Apakah jumlah dewan direksi dalam corporate governance mempengaruhi
kebijakan deviden?

4. Apakah jumlah komisaris independen dalam corporate governance
mempengaruhi kebijakan dividen?

5. Apakah jumlah komite audit dalam corporate governance mempengaruhi
kebijakan dividen?

6. Apakah current ratio mempengaruhi kebijakan dividen?



7. Apakah debt to equity ratio mempengaruhi kebijakan dividen?
8. Apakah return on asset mempengaruhi kebijakan dividen?
9. Apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan?

2. TELAAH PUSTAKA
2.1 Stewardship Theory

Teori ini merupakan salah satu teori yang mengatur hubungan antara pihak
— pihak yang berkepentingan dengan perusahaan yang bersangkutan sehingga
akan tercipta tata kelola perusahaan yang baik atau yang sering disebut dengan
good corporate governance (GCG). Menurut Emirzon (2007, p.17) menyatakan
bahwa stewardship theory merupakan suatu teori yang dibangun di atas asumsi
filosofis mengenai sifat manusia yakni pada hakikatnya dapat dipercaya, mampu
bertindak dengan penuh tanggung jawab, memiliki integritas dan kejujuran
terhadap pihak lain.

Dalam teori ini yang disebut sebagai pihak yang dapat dipercaya adalah
para pengelola perusahaan itu sendiri atau pihak manajemen yang dipercaya untuk
bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan publik pada umumnya maupun
stakeholder pada khususnya.

2.2 Agency Theory

Teori Agensi dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976, p.5) yang
memandang bahwa manajemen perusahaan bertindak sebagai agen bagi
pemegang saham yang akan menjalankan tugasnya dengan penuh kesadaran bagi
kepentingannya sendiri, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta adil
terhadap pemegang saham seperti yang telah disebutkan dalam stewardship
theory.

Perbedaan latar belakang, fungsi dan kepentingan prinsipal dan agen
dalam suatu perusahaan dapat menimbulkan suatu konflik apabila tidak terjalin
hubungan dan komunikasi yang lancar satu dengan yang lainnya. Penyebab
munculnya masalah tersebut adalah adanya informasi yang tidak simetris antara
pemilik perusahaan (principal) dan pelaksana perusahaan (agen). Agar terhindar
dari konflik tersebut maka teori agensi ini dapat menjadi dasar teori yang
digunakan untuk mencari solusi terbaik dalam menyelesaikan konflik kepentingan
tersebut. Pemilik perusahaan dan pelaksana perusahaan (principal dan agent)
harus bekerja sama untuk mengelola perusahaan dengan baik. Tata kelola
perusahaan ini mengacu pada prinsip Good Corporate Governance (GCG).

2.3 Signaling Theory

Signaling theory muncul dari adanya informasi yang asimetris yang
diterima oleh kedua belah pihak. Dalam suatu proses bisnis atau ekonomi
ketidaksamaan informasi yang diterima sering terjadi karena setiap orang
memiliki persepsi yang berbeda atas informasi yang telah didapatkannya.

Menurut Michael Spence (1973, p.360) menyatakan bahwa suatu pihak
mempunyai masalah yang terkait dengan informasi asimetris dimana satu pihak
mengirim suatu sinyal yang menjadi informasi bagi pihak penerimanya, kemudian
pihak penerima akan menginterpretasikan sinyal tersebut dengan segala
kemampuan maupun keterbatasan yang dimiliki.



Teori sinyal ini juga dikembangkan oleh Ross (1977, dalam Hossain&Ali,
2012, p.165) yang menyatakan bahwa struktur modal sering digunakan sebagai
suatu sinyal bagi investor. Manajer sebagai pihak yang mengelola perusahaan
mengetahui secara pasti informasi yang benar tentang perusahaan, sedangkan
investor tidak.

2.4 Balancing Theory

Balancing theory atau sering juga disebut dengan trade-off theory
merupakan teori keseimbangan yaitu menyeimbangkan manfaat dengan
pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan utang oleh suatu perusahaan.
Menurut Brealey and Myers (2001) menyatakan bahwa perusahaan akan
meningkatkan utang apabila penghematan pajak lebih besar daripada
pengorbanannya, dan penggunaan utang tersebut akan berhenti jika terjadi
keseimbangan antara penghematan dan pengorbanan akibat penggunaan utang
tersebut. Pendanaan dengan mengacu pada balancing theory ini merupakan suatu
pendanaan dari pihak eksternal.

2.5 Dividend Relevance Theory

Teori dividen relevan yang diungkapkan oleh Gordon (1959) menyatakan
bahwa investor adalah seorang manusia biasa yang ingin mengurangi resiko
ketidakpastian dalam suatu investasi sehingga para investor cenderung lebih
menyukai penerimaan dividen saat ini.

Dalam teori ini juga mengungkapkan bahwa kebijakan pembagian dividen
dalam suatu perusahaan akan mempunyai pengaruh terhadap harga saham. Oleh
karena itu, penentuan kebijakan dividen yang optimal akan menjamin
kesejahteraan para pemegang saham. Apabila kesejahteraan pemegang saham
meningkat maka akan meningkatkan nilai perusahaan pula.

2.6 Good Corporate Governance (GCG)

Hinuri (2002, p.21) menyatakan bahwa GCG adalah seperangkat peraturan
yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola)
perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang
kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan
kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang mengendalikan
perusahaan.

Menurut National Committee on Governance (Hinuri, 2002) yang
memublikasikan “Kode Indonesia tentang Tata Kelola Perusahaan yang Baik
(GCG) menyebutkan ada empat prinsip utama dalam GCG vyaitu fairness,
transparency, accountability, dan responsibility.

Fairness yang disebut juga dengan perlakuan setara merupakan prinsip
agar para pengelola memperlakukan semua pemangku kepentingan secara adil dan
setara, baik kepentingan primer maupun kepentingan sekunder. Keterbukaan
(transparency) artinya kewajiban para pengelola untuk menjalankan prinsip
keterbukaan dalam proses dan penyampaian informasi. Akuntabilitas
(accountability) artinya para pengelola berkewajiban untuk membina sistem
ekonomi yang efektif untuk menghasilkan laporan keuangan yang dapat
dipercaya. Pertanggunjawaban (responsibility) vyaitu para pengelola wajib
memberikan pertanggungjawaban atas semua tindakan dalam mengelola



perusahaan kepada para pemangku kepentingan sebagai wujud kepercayaan yang
diberikan kepadanya.

Tujuan utama GCG menurut Hinuri (2002, p.21) adalah untuk
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders)
dalam suatu perusahaan.

Tujuan utama tersebut akan tercapai apabila perusahaan dapat menerapkan
empat prinsip utama dengan baik dan benar sehingga akan diperoleh beberapa
manfaat pelaksanaan GCG. Ada beberapa manfaat yang akan diperoleh
perusahaan setelah melaksanakan GCG yaitu meningkatnya kinerja perusahaan
melalui terciptanya proses pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan
efisiensi operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada
stakeholders; mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah
dan tidak rigid yang pada akhirnya akan meningkatkan corporate value;
mengembangkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di
Indonesia; pemegang saham akan merasa puas dengan Kinerja perusahaan karena
sekaligus akan meningkatkan Shareholder’s Value (Hinuri, 2002, p.22).
Penerapan GCG tidak terlepas dari peranan beberapa pihak. Adapun pihak yang
terkait dengan GCG vyaitu Komisaris, Direksi, Komisaris Independen, Komite
Audit dan Sekretaris perusahaan.

2.7 Dividen

Menurut Zaki Baridwan (2004, p.434) dividen adalah pembagian laba
perusahaan kepada para pemegang saham yang besarnya sebanding dengan
jumlah lembar saham yang dimiliki. Sedangkan pengertian dividen menurut
Bambang Riyanto (2001, p.265) menyatakan bahwa dividen adalah aliran kas
yang dibayarkan kepada para pemegang saham atau equity investors. Jadi dapat
disimpulkan bahwa dividen adalah proporsi laba yang diberikan perusahaan
kepada para investor sesuai dengan investasi yang ditanamkan pada suatu
perusahaan.

Menurut Kieso (2008, p.704) ada empat tipe dari dividen yaitu dividen
kas, dividen properti, dividen likuidasi dan dividen saham. Berkaitan dengan
prinsip corporate governance, dividen yang menjadi ukuran adalah dividen kas
suatu perusahaan. Dividen kas adalah dividen yang dibagikan kepada investor
dalam bentuk uang kas.

Sedangkan kebijakan dividen sendiri adalah suatu pertimbangan
perusahaan apakah akan membagikan dividen ataukah menahannya sementara
untuk keperluan perusahaan seperti investasi.

Menurut Sartono (2001), ada beberapa faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen vyaitu posisi solvabilitas perusahaan yang biasanya diukur
dengan rasio utang, posisi likuiditas yang diukur dengan rasio lancar, stabilitas
pendapatan, perluasan perusahaan dan kesempatan investasi yang diukur dengan
rasio profitabilitas, pengawasan perusahaan yang biasanya diukur dengan variabel
good corporate governance.

2.8 Nilai Perusahaan

Menurut Ray (2001, p.1) menyatakan bahwa definisi nilai bagi perusahaan
secara sederhana adalah quality/price which is perceived/paid by the customer,
artinya kualitas/ harga yang diberikan atau dibayarkan oleh pelanggan. Maka jika



semakin banyak kontribusi harga yang dibayarkan oleh pelanggan maka nilai bagi
perusahaan akan meningkat.

Ukuran yang biasanya digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah
Price to Book Value Ratio (PBV) yaitu nilai yang diberikan pasar keuangan
kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai perusahaan yang terus
tumbuh. Nilai PBV dihitung dari harga tutup saham akhir tahun dibagi dengan
nilai buku harga saham akhir tahun.

3. METODE PENELITIAN
3.1 Data

Perusahaan LQ 45 menjadi pilihan dalam penelitian ini karena perusahaan
LQ 45 merupakan perusahaan-perusahaan yang selalu dalam kondisi stabil. Hal
ini dapat dilihat dari kondisi likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi artinya
tidak semua perusahaan dapat masuk dalam daftar LQ 45. Hanya perusahaan
tertentu yang dapat masuk dalam daftar tersebut dan apabila dalam beberapa bulan
perusahaan tersebut tidak memenuhi kriteria LQ 45 maka posisi perusahaan
tersebut akan diganti dengan perusahaan lainnya. Perusahaan yang memiliki
kondisi yang stabil memiliki kemungkinan lebih besar untuk membagikan
dividennya. Maka perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 menjadi pilihan
observasi dalam penelitian ini. Rincian sampel dapat dilihat dalam tabel berikut
ini:

Tabel 3.1 Sampel Perusahaan 2008 - 2011

KETERANGAN JUMLAH
Perusahaan yang terdaftar di LQ 45 tahun 2008 — 2011 45
Perusahaan yang tidak terdaftar selama 4 tahun berturut-turut -11
Perusahaan yang tidak membagikan dividen 4 tahun berturut- -4
turut
Perusahaan yang terdaftar di LQ 45 secara konsisten 30
tahun 2009-2011

Jadi perusahaan yang terdaftar selama 4 tahun (2008-2011) berturut-turut
adalah sebanyak 30 perusahaan. Maka total observasi dalam penelitian ini adalah
120 perusahaan (30 perusahaan x 4 tahun). Total observasi inilah yang akan
digunakan dalam penelitian ini. Nama-nama perusahaan yang menjadi sampel
dapat dilihat pada bagian lampiran.

3.2 Definisi Operasional Variabel

Ada sepuluh variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut variabel kepemilikan institusional merupakan variabel independen dalam
penelitian ini. Kepemilikan institusional merupakan bagian dari mekanisme
coporate governance diperhitungkan dengan melihat jumlah saham institusional
yang ada dalam perusahaan dalam bentuk presentase (%).

Dewan Komisaris merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Dewan Komisaris termasuk dalam mekanisme corporate governance. Menurut
Hinuri (2002, p.7) variabel Dewan Komisaris dapat ditentukan dengan cara
melihat jumlah anggota Dewan Komisaris dalam suatu perusahaan.



Variabel Dewan Direksi juga merupakan salah satu mekanisme corporate
governance. Hinuri (2002, p.11) menyatakan bahwa variabel Dewan Direksi dapat
ditentukan dengan melihat jumlah anggota Dewan Direksi dalam suatu
perusahaan.

Komisaris Independen juga merupakan salah satu bagian dari mekanisme
corporate governance. Hinuri (2002, p.10) menyatakan bahwa variabel Komisaris
Independen dapat ditentukan dengan melihat jumlah Komisaris Independen dalam
suatu perusahaan.

Variabel Komite Audit merupakan variabel independen dalam penelitian
ini dan juga merupakan salah satu bagian dari mekanisme corporate governance.
Hinuri (2002, p.14) menyatakan bahwa variabel Komite Audit dapat ditentukan
dengan melihat jumlah Komite Audit dalam suatu perusahaan. Variabel seperti
Dewan Komisaris, Dewan Direksi, Komisaris Independen dan Komite Audit akan
di transformasi menggunakan logaritma natural terlebih dahulu agar memiliki
variabel yang sama dengan variabel independen lainnya yaitu dalam bentuk rasio.

Variabel selanjutnya adalah rasio lancar merupakan variabel independen
dalam penelitian ini. Rasio lancar ini sering juga dikenal dengan rasio likuiditas.
Rasio lancar disebut juga dengan current ratio (CR). Menurut Horne dan
Wachowicz (2007, p.206) rasio lancar dapat dihitung dengan cara membagi aktiva
lancar dengan kewajiban pendek suatu perusahaan.

Rasio hutang merupakan variabel independen dalam penelitian ini. Rasio
ini disebut juga dengan leverage atau debt to equity ratio (DER). Menurut Horne
dan Wachowicz (2007, p.209) rasio hutang dapat dihitung dengan cara membagi
total hutang dengan ekuitas pemegang saham.

Rasio pendapatan merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Rasio ini juga dapat disebut dengan rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas yang
berhubungan dengan investasi adalah return on asset (ROA/ROI). Horne dan
Wachowicz (2007, p.224) menyatakan bahwa perhitungan untuk ROA adalah
dengan cara membagi laba bersih setelah pajak dengan total aktiva tahunan suatu
perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan variabel intervening dalam penelitian ini,
dimana variabel ini menjadi jembatan penghubung antara variabel independen
dengan variabel dependennya. Menurut Horne dan Wachowicz (2007, p.270)
pengukuran kebijakan dividen dapat dihitung dengan dividen tunai tahunan
dengan laba tahunan.

Variabel terakhir adalah nilai perusahaan yang merupakan variabel
dependen dalam penelitian ini. Wild dan Subramanyam (2009) menyatakan
bahwa ukuran nilai perusahaan adalah dengan membagi harga tutup saham akhir
tahun dengan harga buku saham akhir tahun.

3.3 Teknik Analisis

Menurut Ghozali (2007, p.155) regresi yang digunakan adalah Lin-Log
Model yaitu regresi model linear log dan menggunakan program SPSS 16. Hal ini
dikarenakan adanya variabel yang harus dilog terlebih dahulu adalah Dewan
Komisaris, Dewan Direksi, Komisaris Independen dan Komite Audit. Log yang
digunakan dalam regresi ini adalah logaritma natural.Sebelum dilakukan regresi



seluruh data harus diuji terlebih dahulu melalui uji asumsi klasik untuk
mengetahui kenormalan data dan kelayakan data yang akan diuji.

Menurut Gujarati (1995, p.686) analisis dalam penelitian ini dapat juga
disebut dengan analisis regresi persamaan simultan dengan metode two stages
least squares (2SLS). Metode ini adalah metode yang paling tepat karena model
dari persamaan ini adalah overidentified dimana K-k > m-1 (8-1 > 1-1), dimana K
adalah variabel dependen yang telah ditentukan, k adalah variabel independen
dalam persamaan, dan m adalah variabel dependen dalam persamaan.

Model persamaan penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
Persamaan 1
DPR = a + B1KINS - B,LnDKOM - B;LnDDIR + B,LNKOMIND +

BsLnKAUD + gsCR + ; DER + psROA+e 1)
Persamaan 2
PBV =xn + vDPR + ¢ (2)

Model persamaan simultan tersebut akan ditaksir dengan model two stages least

squares (2SLS) yang diungkapkan dalam Gujarati (1995, p.687) dengan proses

sebagai berikut: tahap pertama akan ditaksir persamaan (1), hasilnya adalah

persamaan ketiga sebagai berikut:

Persamaan 3

DPR = @+ B1KINS - B,LnDKOM — B;LnDDIR + B4,LnKOMIND +

BsLNKAUD + BsCR + B;DER + BsROA (3)

Sesuai dengan model 2SLS yang dijelaskan dalam Gujarati (1995, p. 688) tahap

kedua adalah menaksir persamaan kedua yang menghasilkan persamaan keempat

sebagai berikut:

Persamaan 4

PBV= n+ vDPR+e (4)
Berdasarkan persamaan (3) dan (4) maka pengaruh GCG yang terdiri dari

KINS, LnDKOM, LnDDIR, LnKOMIND, LnKAUD dan pengaruh faktor

fundamental yang terdiri dari CR, DER dan ROA terhadap PBV (melalui DPR)

dapat ditaksir dalam persamaan sebagai berikut:

PBV = ft + ¥(@ + B:KINS — B,LnDKOM - BsLnDDIR + B4LnKOMIND +

BsLNKAUD + BsCR + B;DER + BsROA) (5)

PBV=(f& + va) + OPKINS - OB.LnDKOM - oB;LnDDIR +

9B4LnKOMIND + 9BsLnKAUD + 9:CR + DB;DER + fsROA (6)

keterangan:

a = nilai konstanta dari regresi persamaan pertama

B = koefisien unstandardized dari setiap variabel independen pada regresi

persamaan pertama

KINS = presentase kepemilikan institusional

LnDKOM = logaritma natural dari jumlah Dewan Komisaris

LnDDIR = logaritma natural dari jumlah Dewan Direksi

LnKOMIND = logaritma natural dari jumlah Komisaris Independen

LnKAUD = logaritma natural dari jumlah Komite Audit

CR = rasio lancar

DER = rasio hutang
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ROA = rasio profitabilitas

DPR = rasio kebijakan dividen

PBV = rasio nilai perusahaan

7 = nilai konstanta dari persamaan kedua

v = koefisien unstandardized dari setiap variabel independen pada regresi
persamaan pertama

e = tingkat error atau kesalahan (disturbance error)

DPR = model persamaan DPR yang telah ditaksir dengan 2SLS

@ = nilai konstanta dalam model DPR

B = koefisien unstandardized dari masing-masing variabel dalam model DPR
PBV = nilai PBV yang ditaksir dengan 2SLS melalui DPR

# = nilai konstanta PBV yang telah ditaksir melalui DPR

¥ = nilai koefisien unstandardized PBV

4. HASIL PENELITIAN

Setelah melakukan uji asumsi klasik, semua data dinyatakan normal dan
layak untuk dianalisis dengan menggunakan regresi. Hasil uji regresi dari
persamaan pertama menghasilkan persamaan sebagai berikut:

DPR = 0192 + 0.368KINS - 0.169LnDKOM - 0.133LnDDIR +
0.021LnKOMIND + 0.276LnKAUD + 0.006CR + 0.064DER + 0.698ROA

Dari persamaan di atas dapat dilihat bahwa KINS memiliki koefisien
sebesar 0.368 dengan probabilitas 0.004. Artinya bahwa variabel KINS memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap DPR dengan tingkat probabilitas 5%.
Setiap kenaikan KINS sebesar 1% akan diikuti dengan kenaikan DPR sebesar
0.368%.

Kemudian variabel DKOM memiliki koefisien -0.169 dengan signifikansi
0.071. Hal ini berarti bahwa variabel DKOM memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap DPR dengan tingkat probabilitas 10%. Setiap perubahan
LnDKOM akan menurunkan variabel DPR.

Variabel selanjutnya adalah variabel LnDDIR yang memiliki koefisien -
0.133 dengan signifikansi 0.313. Artinya bahwa variabel LnDDIR memliki
pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap DPR. Tidak signifikannya
variabel ini tampak pada tingkat signifikansi yang melebihi 5% ataupun 10%.
Naik atau turunya LnDDIR tidak akan memberikan pengaruh yang bermakna
pada nilai DPR.

Variabel yang tidak signifikan lagi adalah variabel LnKOMIND yang
memiliki koefisien 0.021 dengan tingkat signifikansi 0.786. Hal ini berarti bahwa
LnKOMIND memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan karena tingkat
signifikansinya jauh di atas 5% ataupun 10%. Besar kecilnya LnKOMIND tidak
akan memberikan pengaruh bermakna bagi nilai DPR.

Selanjutnya adalah variabel LnKAUD yang memiliki koefisien 0.276
dengan signifikansi sebesar 0.010. Artinya bahwa LnKAUD memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap DPR dengan tingkat probabilitas 5%. Setiap
perubahan LnKAUD akan menaikkan pula nilai DPR.

Kemudian variabel CR yang memiliki koefisien 0.006 dengan signifikansi
0.717. Hal ini berarti bahwa CR memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan
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karena tingkat profitabilitasnya jauh di atas 5% ataupun 10%. Naik atau turunnya
CR tidak akan memberikan pengaruh yang berarti bagi DPR.

Dua variabel yang terakhir adalah DER dan ROA. Kedua variabel ini
memiliki pengaruh yang signifikan pada DPR. Dimulai dari variabel DER yang
memiliki koefisien sebesar 0.064 dengan signifikansi 0.040. Hal ini berarti bahwa
DER memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap DPR dengan tingkat
probabilitas 5%. Setiap kenaikan nilai DER sebesar 1% maka akan diikuti dengan
kenaikan nilai DPR sebesar 0.064%. Selanjutnya adalah variabel ROA memiliki
koefisien sebesar 0.698 dengan signifikansi 0.001. Artinya bahwa ROA memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap DPR dengan tingkat probabilitas 5%.
Setiap kenaikan 1% nilai ROA maka akan diikuti dengan kenaikan nilai DPR
sebesar 0.698%.

Setelah analisis pada regresi pertama dilakukan maka analisis selanjutnya
adalah analisis regresi dari persamaan kedua. Regresi pada persamaan kedua
dilakukan untuk mengetahui apakah hasil dari persamaan pertama memiliki
implikasi terhadap nilai perusahaan. Variabel independenya adalah DPR dan
variabel dependennya adalah PBV yang merepresentasikan nilai suatu perusahaan.
Hasil pengujian regresinya menghasilkan persamaan sebagai berikut:

PBV =1.035 + 1.976DPR

Dari persamaan di atas tampak bahwa koefisien DPR adalah positif sebesar
1.976 dengan probabilitas 0.000. Artinya bahwa variabel DPR berpengaruh positif
siginifikan terhadap nilai perusahaan yang direpresentasikan dengan price to book
value (PBV) dengan tingkat probabilitas 1%. Setiap kenaikan nilai DPR sebesar
1% maka akan diikuti kenaikan PBV sebesar 1.976%. Secara singkat dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh berbagai faktor
sebelumnya seperti kepemilikan institusional (KINS), dewan komisaris
(LnDKOM), komite audit (LnKAUD), debt to equity ratio (DER), return on asset
(ROA) memiliki implikasi terhadap nilai perusahaan yang direpresentasikan oleh
PBV.

Dari kedua persamaan yang telah ada maka akan menghasilkan persamaan
simultan. Persamaan simultan ini merupakan persamaan gabungan antara hasil
dari regresi persamaan pertama dengan hasil dari regresi persamaan kedua yang
akan menghasilkan model persamaan (5) dan (6). Persamaan ini untuk
mengetahui dampak atau pengaruh variabel yang mencerminkan GCG dan faktor
fundamental. Hasil regresi yang diperhitungkan hanya hasil regresi yang nilainya
signifikan, sedangkan yang tidak signifikan tidak dimasukkan dalam persamaan
karena nilainya dianggap sama dengan nol. Hasilnya dapat dilihat pada persamaan
(7) dan (8) sebagai berikut:

PBV = 1.035 + 1.976 (0.192 + 0.368KINS - 0.169LnDKOM + 0.276 LnKAUD

+ 0.064DER + 0.698ROA) )
PBV = (1.035 + 0.379) + 0.727KINS - 0.334LnDKOM + 0.545LnKAUD +
0.126DER + 1.379ROA (8)

PBV = 1.414 + 0.727KINS - 0.334LnDKOM + 0.545L.nKAUD + 0.126DER +
1.379ROA

Berdasarkan persamaan di atas dapat dilihat bahwa PBV secara simultan
dipengaruhi oleh lima faktor secara bersamaan yaitu kepemilikan institusional
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(KINS), dewan komisaris (LnDKOM), komite audit (LnKAUD), debt to equity
ratio (DER) dan return on asset (ROA).

Dapat dilihat pada persamaan bahwa nilai koefisien KINS positif 0.727

artinya adalah setiap 1% kenaikan KINS akan diikuti kenaikan PBV sebesar
0.727%. Kemudian nilai LnDKOM menunjukkan koefisien negatif 0.334 yang
berarti setiap perubahan LnDKOM akan diikuti penurunan nilai PBV. Selanjutnya
variabel LnKAUD memiliki nilai koefisien positif 0.545 artinya setiap perubahan
LnKAUD akan diikuti peningkatan nilai PBV. Variabel yang selanjutnya adalah
DER yang memiliki nilai koefisien positif 0.126 artinya bahwa setiap 1%
kenaikan DER akan diikuti dengan kenaikan PBV sebesar 0.126%. Variabel
terakhir adalah variabel ROA yang memiliki koefisien positif 1.379 artinya bahwa
setiap 1% kenaikan ROA akan diikuti kenaikan PBV sebesar 1.379%
Dari persamaan (8) dapat diagregasikan dampak dari GCG dan dampak dari faktor
fundamental secara terpisah. Dampak dari GCG sendiri dapat dilihat dari jumlah
koefisien masing-masing variabel GCG vyaitu sebesar 1.606 (0.727 + 0.334 +
0.545). Sedangkan pengaruh faktor fundamental sebesar 1.505 (0.126 + 1.379).
Jadi dapat disimpulkan bahwa pengaruh GCG (KINS, LnDKOM, LnKAUD)
terhadap DPR dan PBV lebih besar daripada faktor fundamental lainnya seperti
DER dan ROA.

5. SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN
5.1 Simpulan

Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Artinya adalah semakin banyak kepemilikan institusional suatu
perusahaan maka akan semakin besar proporsi dividen kepada para pemegang
saham. Dewan Komisaris berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hal ini berarti bahwa semakin banyaknya Dewan Komisaris suatu
perusahaan maka akan menimbulkan banyak pertimbangan dalam pengambilan
keputusan. Dewan Direksi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Simpulan ini berarti bahwa jumlah Dewan Direksi suatu
perusahaan tidak memberikan pengaruh yang bermakna bagi proporsi dividen
yang dibagikan suatu perusahaan. Pihak ini tidak memiliki kuasa penuh untuk
membuat keputusan termasuk keputusan pembagian dividen karena laporan yang
dibuatnya akan diserahkan kepada Dewan Komisaris.

Komisaris Independen berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Artinya bahwa semakin banyak jumlah Komisaris Independen
pada perusahaan tidak memberikan pengaruh yang bermakna pada proporsi
dividen yang diberikan perusahaan tersebut kepada para pemegang saham. Hal ini
dikarenakan Komisaris Independen memiliki peran secara tidak langsung dalam
pengambilan keputusan pembagian dividen.

Komite Audit berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
suatu perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin banyaknya anggota Komite
Audit maka semakin ketatnya pengawasan terhadap perusahaan tersebut sehingga
operasional pun akan maksimum dan akhirnya dapat meningkatkan keuntungan
yang akan dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk dividen.

13



Current ratio berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Simpulan ini berarti bahwa tinggi atau rendahnya current ratio tidak
memberikan pengaruh yang bermakna terhadap proporsi dividen yang dibagikan
kepada para pemegang saham. Debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Artinya bahwa semakin besar debt to equity ratio
suatu perusahaan maka akan semakin besar proporsi dividen yang dibagikan
kepada para pemegang saham, karena perusahaan yang memiliki debt to equity
ratio yang tinggi memiliki keleluasaan dalam pengelolaan atau perluasan
perusahaan sehingga akan membuka peluang untuk mendapatkan keuntungan
yang lebih besar yang nantinya akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada para
pemegang saham.

Return on asset berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Simpulan ini berarti bahwa semakin besar return on asset suatu perusahaan maka
akan semakin besar dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham.
Adanya return on asset yang besar berarti perusahaan dapat mengelola aset yang
dimiliki dengan baik dan menghasilkan keuntungan yang nantinya akan
berdampak pada pembagian dividen kepada para pemegang saham

Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Artinya semakin besar proporsi dividen yang diberikan kepada para
pemegang saham maka akan meningkatkan penilaian investor kepada perusahaan
tersebut dan akhirnya meningkatkan nilai perusahaan pula.

5.2 Implikasi Kebijakan

Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa Dewan Direksi berpengaruh
negatif tidak signifikan. Temuan ini bertentangan dengan teori agensi
(Jensen&Meckling, 1976, p.5) yang menyebutkan bahwa sebagai seorang
pengelola perusahaan yang bertindak sebagai agen akan cenderung memiliki
keterbatasan dan bertindak demi kepentingannya sendiri dengan berbagai macam
pertimbangan. Variabel Komisaris Independen memiliki pengaruh positif yang
tidak signifikan. Hasil penelitian ini bertentangann dengan teori stewardship
(Emirzon, 2007, p.17) yang menyatakan bahwa pihak Komisaris Independen
merupakan pihak yang dapat dipercaya dan tidak memihak siapapun sehingga
pihak ini akan memberikan laporan yang secara terbuka dan memaksimalkan
keuntungan perusahaan yang akan dibagikan dalam bentuk dividen. Namun,
pengaruh Komisaris Independen tidak signifikan. Hal ini dikarenakan adanya
peran secara tidak langsung dari Komisaris Independen dalam pengambilan
keputusan.

Current ratio (CR) memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori sinyal (Hosssain&Ali, 2012, p.165)
yang menyebutkan bahwa perusahaan yang memiliki CR tinggi cenderung akan
membagikan dividen lebih banyak daripada perusahaan yang memiliki CR
rendah. Return on Asset (ROA) sebagai faktor fundamental berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Investor sebaiknya memperhatikan
kenaikan ROA apabila ingin berinvestasi karena peningkatan ROA akan dapat
meningkatkan proporsi pembagian dividen.

Kepemilikan institusional selaku komponen good corporate governance
(GCG) berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Jadi investor
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perlu melihat peningkatan komposisi pemilik institusional apabila ingin
berinvestasi karena semakin meningkatnya pemilik institusional maka akan dapat
meningkatkan proporsi dividen pula. Dewan Komisaris selaku komponen GCG
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Dalam berinvestasi
sebaiknya investor juga mempertimbangkan perubahan komposisi Dewan
Komisaris karena perubahan tersebut akan mempengaruhi proporsi pembagian
dividen. Komite Audit yang merupakan komponen GCG berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Maka investor harus mempertimbangkan
perubahan komposisi perubahan Komite Audit karena akan berpengaruh pada
proporsi pembagian dividen.

Debt to Equity Ratio (DER) selaku faktor fundamental perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Jadi dalam melakukan
investasi, seorang investor sebaiknya memperhatikan kenaikan DER karena
naiknya DER akan menyebabkan kenaikan dividen pula. Faktor fundamental yang
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen adalah debt to
equity ratio dan return on asset. Jadi perusahaan harus tetap menjaga kedua nilai
tersebut agar tetap stabil dan dapat tetap membagi dividen kepada para pemegang
saham sehingga terjalin hubungan yang berkelanjutan antara pemegang saham
dan perusahaan.

Variabel Dewan Direksi dan Komisaris Independen yang merupakan
komponen pengukuran good corporate governance (GCG) memiliki pengaruh
yang tidak signifikan pada kebijakan dividen. Hal ini memberikan suatu sinyal
kepada investor bahwa untuk berinvestasi dalam suatu perusahaan agar dapat
mendapatkan keuntungan tinggi tidak perlu memperhatikan komposisi Dewan
Direksi dan Komisaris Independen yang dimiliki perusahaan.

5.3 Keterbatasan Penelitian dan Saran untuk Penelitian yang Akan Datang

Nilai adjusted R? dari persamaan pertama dan kedua yang masih berkisar
antara 30% dan 40% menunjukkan kemampuan prediksi dari model yang
dibangun dalam penelitian ini yang masih kecil. Hal ini dikarenakan adanya faktor
lain yang masih dapat mempengaruhi variabel dependennya yaitu seperti variabel
makro ekonomi antara lain ukuran perusahaan, inflasi, volatilitas harga saham,
risiko, kondisi ekonomi dunia.

Variabel current ratio yang merupakan ukuran likuiditas perusahaan dan
diduga berpengaruh terhadap kebijakan dividen masih menunjukkan pengaruh
yang tidak signifikan. Hal ini menjadi sinyal bahwa pembagian dividen tidak
secara mutlak hanya dilihat pada current ratio, tetapi perlu juga diperhatikan
faktor fundamental lainnya seperti rasio kas dan kas operational perusahaan. Maka
pada agenda penelitian mendatang disarankan menambahkan variabel cash ratio
dan operating cahs flow untuk pengukuran likuiditasnya.

Sampel yang digunakan pada penelitian ini terbatas karena hanya pada
perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 saja yang disinyalir perusahaan yang
memiliki tingkat likuiditas yang cukup bagus dan dapat memberikan gambaran
dari berbagai macam jenis industri. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dari
semua sektor industri dengan syarat perusahaan yang selalu membagikan dividen
sehingga hasilnya akan lebih komprehensif.
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Model persamaan dalam penelitian ini tidak dapat menampung jenis
industri dalam LQ 45 secara keseluruhan sehingga industri perbankan harus
dikeluarkan karena disinyalir memiliki karakteristik berbeda dengan industri lain
terutama dalam pengelolaan hutang. Industri perbankan cenderung memiliki
hutang lebih besar dari modalnya. Kondisi ini terutama berpengaruh terhadap debt
to equity ratio. Hal ini dapat merusak data dan harus dikeluarkan. Sebagai agenda
penelitian selanjutnya apabila ingin menggunakan industri perbankan sebagai
sampel maka sebaiknya tidak menggabungkannya dengan jenis industri lain
karena karakteristiknya jauh berbeda.
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Daftar Sampel Perusahaan LQ 45 2008 - 2011

No. Nama Emiten Kode
1 PT Astra Agro Lestari Thk. AALI
2 PT Adaro Energy Thk. ADRO
3 PT Aneka Tambang Thk. ANTM
4 PT Astra International Thk. ASII
5 PT Bank Central Asia Thk. BBCA
6 PT Bank Nasional Indonesia Thk. BBNI
7 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBRI
8 PT Bank Danamon Indonesia Thk. BDMN
9 PT Bank Mandiri Thk. BMRI
10 PT Bumi Resources Thk. BUMI
11 PT Gudang Garam Tbk. GGRM
12 PT International Nickel Thk. INCO
13 PT Indofood Thk. INDF
14 PT Indika Energy Tbk. INDY
15 PT Indocement Tunggal Perkasa Tbk. INTP
16 PT Indosat Thk. ISAT
17 PT Indo Tambangraya Megah Thk. ITMG
18 PT Jasa Marga Thk. JSMR
19 PT Kalbe Farma Thk. KLBF

20 PT Lippo Karawaci Thk. LPKR

21 PT PP London Sumatera Indonesia Thk. LSIP

22 PT Perusahaan Gas Negara Thk. PGAS

23 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. PTBA

24 PT Holcim Indonesia Thk. SMCB

25 PT Semen Gresik Thk. SMGR

26 PT Timah Thbk. TINS

27 PT Telekomunikasi Indonesia Thk. TLKM

28 PT Bakrie Sumatera Plantations Thk. UNSP

29 PT United Tractors Thk. UNTR

30 PT Unilever Indonesia UNVR
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Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Mode Adjusted R Std. Error of the
I R R Square Square Estimate

1 .596° .355 298 .20080

a. Predictors: (Constant), ROA, KAUD, DDIR, CR, DKOM, KINS, KOMIND,
DER

b. Dependent Variable: DPR
Uji Statistik F

ANOVA’
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 RegLGSS'O 1.979 8 2471 6135 000°
Residual 3.588 89 .040
Total 5.568 97

a. Predictors: (Constant), ROA, KAUD, DDIR, CR, DKOM, KINS, KOMIND, DER
b. Dependent Variable : DPR

Uji Statistik t
Coefficients®

Standardize
d
Unstandardized Coeffici
Coefficients ents

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 192 347 554 581
KINS .368 126 .286 2.925 .004
LnDKOM -.169 .092 -.204 -1.825 .071
LnDDIR -.133 31 -.105 -1.015 313
L”Kg MIN 021 076 030 273 786
LnKAUD 276 104 .236 2.644 .010
CR .006 .016 .038 .364 717
DER .064 .031 231 2.080 .040
ROA .698 195 .356 3.576 .001

Dependent Variable :DPR

22




Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Mode Adjusted R Std. Error of the
I R R Square Square Estimate
1 .568° 323 316 .33276
a. Predictors: (Constant), LnDPR
b. Dependent Variable: LnPBV
Uji Statistik F
ANOVA®
Sum of Mean
Square Squar
Model S df e F Sig.
1 Regressi 5.073 1 5073 84 000
on 4

Residual 10.630 96 111

Total 15.703 97
a. Predictors: (Constant), LnDPR
b. Dependent Variable: LnPBV
Uji Statistik t

Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coeffic
Coefficients ients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Consta 1.035 079 13.05 000
nt) 0
LnDPR 1.976 292 568 6.769 .000

a. Dependent Variable: LnPBV
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