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ABSTRAK

Penelitian in, mempelajari ko„disi proteka ^^&̂ ^^ ^
menguji pengaruh interaks| ^ ^ ^ ^^^ ^^^^
deviden payout ratio fatgan menggunakan data akumansi tahun 2000-2003 dari 41
Perusahaan yang mebagton dividen secara bertumwurut. Hipotesis yang diajukan
*tolah intsraks, mtara laha im^^^ ^^ ^^^ ^
terhadap deviden payou, ratio. Hi^esis ini diuji dengan menggunakan ^
analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program SPSS 11. Jumlah data
sebesar 164 dikurangi 8data ekstrim,

Penelifc i„i meuggroakan variabel dependen Divtdend Payout Ratio (DPR),
seoangkan variabe! independennya adalah kepemilikan saham minoritas (Public).
Earning Per Share (EPS), Interaksi antara Public dengan EPS (EPS^Publik), Sto
Perusahaan (Ln TA), Leverage (LEV), sena Dummy. Hasil penelitian ini adalah tidak
ada yang berpengaruh secara signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR),
kecuali Variabel Leverage (LEV). Variabel Leverage berpengaruh secara negatif dan
signifikan dengan tingkat Nilai tsebeSar -0.217 dengan nilai signifikansi t sebesar
0,010, dan signifikan pada tingkat sigmfikansi pada a=0,05.

Keywords :Dividend Payout Ratio (DPR), kepemilikan saham minoritas (Public),
Earning Per share (EPS), Interaksi antara Public dengan EPS
(EPS*PubIik), Si?e Perosahaai) (Ln TA), Leverage (LEV),
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam perekonomian modern, manajemen dan pengelolaan perusahaan

semakin banyak dipisahkan dari kepemilikan perusahaan (Forum for Corporate

Governance in Indonesia /FCGI, 2003). Hal ini sejalan dengan Agency Theory yang

menekankan pentingnya pemilik perusahaan (pemegang saham) menyerahkan

pengelolaan perusahaan kepada tenaga-tenaga profesional (disebut agents) yang lebih

mengerti dalam menjalankan bisnis sehari-hari. Tujuan dari dipisahkannya

pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik perusahaan memperoleh

keuntungan yang semaksimal mungkin dengan biaya yang seefisien mungkin dengan

dikelolanya perusahaan oleh tenaga-tenaga profesional.

Pemisahan ini dapat menimbulkan kurangnya transparansi dalam penggunaan

dana pada perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara kepentingan-kepentingan

yang ada, misalnya antara pemegang saham dengan pengelola manajemen perusahaan

dan antara pemegang saham pengendali dengan pemegang saham minoritas. Disisi

lain, perusahaan-perusahaan banyak bergantung pada modal ekstern (modal ekuiti

serta pinjaman) untuk pembiayaan kegiatan-kegiatan mereka, melakukan investasi

dan menciptakan pertumbuhan. Demi kepentingan mereka maka perusahaan perlu

memastikan kepada pihak penyandang dana ekstern bahwa dana-dana tersebut



digunakan secara tepat dan seefisien mungkin serta memastikan bahwa manajemen

bertindak yang terbaik untuk kepentingan perusahaan. Menurut FCGI (2003),

kepastian seperti itu diberikan oleh sistem tata kelola perusahaan atau corporate

governance.

Corporate governance didefinisikan oleh F. Antonius Alijoyo (2003) sebagai

seperangkat aturan dan prinsip-prinsip yang mengatur hubungan antara pemegang

saham, manajemen perusahaan (direksi dan komisaris), pihak kreditur, pemerintah,

karyawan, serta stakeholders yang lainnya yang berkaitan dengan hak dan kewajiban

masing-masing pihak. Irwan M. Habsjah dalam artikelnya berargumen bahwa ada

empat prinsip Corporate Governance yang meliputi Fairness (keadilan),

Transparansi, Akuntabilitas, dan Responsibility (pertanggungjawaban). Dengan

demikian, perlindungan hak-hak pemegang saham minoritas termasuk pemegang

saham publik {proteksi investor) adalah sebagai wujud Corporate Governance.

TB. M. Nazmudin Sutawinangun (2003) berpendapat bahwa sebagai pemilik,

investor memerlukan perlindungan baik secara ekonomis maupun yuridis. Ratna

Septiyanti (2003) mengemukakan bahwa proteksi hukum terhadap investor

dimaksudkan untuk melindungi pemegang saham minoritas dari expropriation yang

dilakukan olehmanajer akibat kendali yang dimiliki olehpemegang saham mayoritas.

Corporate Governance perlindungan investor adalah substansi yang sangat

krusial (TB. M. Nazmudin Sutawinangun, 2003). Deni, Khomsiyah, dan Rika, (2004)

mengemukakan bahwaciri utamadari lemahnya corporate governance adalah adanya

tindakan mementingkan diri sendiri dari pihak para manajer perusahaan. Jika para



manajer perusahaan melakukan tindakan-tindakan yang mementingkan diri sendiri

dengan mengabaikan kepentingan investor, maka akan menyebabkan jatuhnya

harapan para investor tentang pengembalian (return) atas investasi yang telah mereka

tanamkan. Dengan demikian, secara agregat, hal tersebut akan mengakibatkan aliran

masuk modal (capital inflows) ke suatu negara mengalami penurunan sedangkan

aliran keluar (capital outflows) dari suatu negara mengalami kenaikan. Akibat

selanjutnyaadalah menurunnya harga-hargasaham di negara tersebut, sehinggapasar

modalnya menjadi tidak berkembang dan menurunnya nilai pertukaran mata uang

negara tersebut.

Ratna Septianti (2003) mengemukakan bahwa ketika investor merasa

terproteksi dari expropriation, mereka akan berani membayar lebih mahal terhadap

sekuritas, sehingga akan menarik pengusaha untuk menerbitkan sekuritas. Survey

McKinsey & co. tahun 1999 terhadap investor institusional mendukung pernyataan

tersebut denganmenyebutkan bahwa investorbersediamembayar premium 27 persen

lebih untuk perusahaan indonesia yang telah mempraktekkan corporate governance

(proteksi baik) dibandingkan dengan perusahaan lainnya yang tidak mempraktekkan

corporate governance (proteksi lemah).

Signaling theory menyebutkan bahwa investor menganggap perubahan

dividen sebagai pertanda bagi perkiraan manajemen atas laba. Hal ini sesuai dengan

pendapat Ratna Septiyanti (2003) yang menyatakan bahwa dividen bersifat informatif

dalam menjelaskan proteksi terhadap pemegang saham minoritas. Pada negara yang

memiiiki proteksi investor yang lemah, pengendalian terkonsentrasi pada beberapa



investor besar. Pada situasi ini, dividen dianggap sebagai mekanisme yang efisien

untuk mengatasi masalah agency (expropriation).

Pembagian dividen menunjukkan pro rate payout yaitu adanya keadilan

antara pemegang saham besar dan kecil (Ratna Septiyanti, 2003). Dengan kata lain,

pembayaran dividen merupakan alat yang ideal bagi pemegang saham mayoritas

untuk mensinyalkan bahwa mereka tidak bermaksud mengeksploitasi pemegang

saham minoritas.

Kondisi proteksi investor di indonesia telah dikaji dalam penelitian yang

berbentuk perbandingan antar negara. Penelitian yang secara khusus melihat kondisi

proteksi investor di indonesia masih sangat sedikit. Hal ini memotivasi peneliti untuk

melakukan penelitian mengenai kondisi proteksi investor indonesia.

Penelitian ini menginvestigasi kondisi proteksi investor di indonesia sebagai

proksi untuk masalah agensi. Penelitian ini secara khusus menguji hubungan antara

kepemilikan saham minoritas dan dividend payout ratio dengan menggunakan laba

sebagai variabel pemoderasi.

Penelitian ini lebih merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang telah

dilakukan oleh Ratna Septiyanti (2003) dengan menggunakan tahun periode data

yang lebih panjang yaitu tahun 2000 sampai tahun 2003.



1.2 Rumusan Masalah

Investor akan berani membayar lebih mahal terhadap sekuritas apabila mereka

merasa telah terproteksi dari expropriation. Disisi lain, pembayaran dividen

merupakan alat yang ideal bagi pemegang saham mayoritas untuk mensinyalkan

bahwa mereka tidak bermaksud mengeksploitasi pemegang saham minoritas.

Dengan latar belakang tersebut, maka masalah yang akan diteliti dapat

dirumuskan sebagai berikut: "Apakah interaksi antara laba dan kepemilikan saham

minoritas memiliki pengaruh terhadap dividendpayout ratio di Indonesia?"

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Dengan latar belakang permasalahan diatas, penelitian ini bertujuan untuk

memberikan bukti empiris mengenai pengaruh interaksi laba dan kepemilikan saham

minoritas terhadap dividendpayout ratio di Indonesia.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris terhadap

praktisi, akademisi, dan bagi profesi regulasi. Penelitian ini diharapkan dapat

memberikan tambahan pengetahuan tentang kondisi proteksi investor di Indonesia.

Proteksi investor merupakan salah satu variabel corporate governance yang

merupakan prediktor yang baik atas kondisi pasar modal (la porta et al 2000 dalam

Ratna Septiyanti 2003).



1.4 Sistematika Penulisan

BAB I : PENDAHULUAN

Dalam pendahuluan dapat dijumpai latar belakang masalah,

perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, hipotesis, dan

metodologi penelitian yang digunakan.

BAB n : LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN BJPOTESIS

Pada pokok bahasan ini akan diuaraikan secara garis besar pengaruh

interaksi antara kepemilikan saham minoritas dan laba perusahan

terhadap dividend payout ratio

BAB HI : METODE PENELITIAN

Dalam bab ini akan diuraikan sampel dan data, pengukuran variabel

dan pengujian hipotesis serta metode yang akan digunakan dalam

penelitian

BAB TV : ANALISIS DATA

Dalam bab ini akan diuraikan hail analisis penelitian, yang me;iputi

perhitunganstatistikdan pengujianhipotesis

BAB V : KESIMPULAN

Merupakan uraian kesimpulan dari analisis yang dilakukan,

keterbatasan dari penelitian disertai dengan implikasi penelitian dan

saranuntuk penelitian-penelitian yangakandatang



BABH

KAJIANPUSTAKA

Didalam membahas dan menelusuri masalah hubungan antara kepemilikan

saham minoritas dan dividend Payout Ratio dengan menggunakan laba sebagai

variabel pemoderasi diperlukan teori yang akan digunakan sebagai pangkal tolak dan

pendukung kegiatan penelitian ini maupun pembahasan yang mendalam mengenai

permasalahan yang ada. Berkaitan dengan masalah tersebut, maka pada bab ini akan

dibahas landasan teori, yaitu:

2.1 Pengertian corporate governance

Shleiver dan vishny (1997) dalam Deni, Khomsiyah, dan Rika (2004)

mengemukakan bahwa corporate governance merupakan serangkaian mekanisme

yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas (outside investor/minority

shareholders) dari expropriation yang dilakukan oleh para manajer dan pemegang

saham pengendali (insider) dengan penekanan pada mekanisme legal. Deni,

Khomsiyah, dan Rika (2004) menyatakan, pendekatan legal dari corporate

governance memiliki arti bahwa mekanisme kunci dari corporate governance adalah

proteksi investor eksternal (outside investor), baik pemegang saham maupun kreditor,

melalui sitemlegal, yangdapatdiartikan denganhukumdan pelaksanaannya.



Definisi lainnya dinyatakan oleh F. Antonius Alijoyo (2003) sebagai

seperangkat aturan dan prinsip-prinsip yang mengatur hubungan antara pemegang

saham, manajemen perusahaan (direksi dan komisaris), pihak kreditur, pemerintah,

karyawan, serta stakeholders yang lainnya yang berkaitan dengan hak dan kewajiban

masing-masing pihak.

Irwan M. Habsjah dalam artikelnya berargumen bahwa ada empat prinsip

Corporate Governance yang meliputi Fairness (keadilan), Transparansi,

Akuntabilitas, dan Responsibility (pertanggungjawaban).

Dengan demikian, proteksi investor (perlindungan hak-hak pemegang saham

minoritas termasuk pemegang saham publik) adalah sebagai wujud pelaksanaan

prinsip Fairness dalam Corporate Governance.

2.2 Pengertian kepemilikan saham minoritas

Kepemilikan saham minoritas adalah jumlah kepemilikan saham individual

oleh public. Ratna Septiyanti (2003) mendefinisikan kepemilikan saham minoritas

secara rinci sebagai kepemilikan saham individual oleh pihak luar atau public selain

dari kepemilikan saham oleh manajer, institusi, pihakasing, ataupun family.

2.3 Pengertian dividend payout ratio

Sunarto dan Andi Kartika (2003) menyebutkan bahwa kebijakan dividen

merupakan keputusan pembayaran dividen yang mempertimbangkan maksimalisasi

harga saham saat ini dan periode mendatang.



Martono dan Agus Harjito (2001) mengutarakan bahwa kebijakan dividen

merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan

dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk

menambah modalgunapembiayaan investasi di masa yang akan datang. Martonodan

Agus Harjito melanjutkan, Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio)

menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan

sebagai sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang

dibayarkan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila

laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibagi

sebagai dividen menjadi lebih kecil.

Dengan demikian dapat ditarik sebuah kesimpulanbahwa pengertiandividend

payout ratio adalah kebijakan suatu perusahaan dalam menentukan besar kecilnya

jumlah deviden yang dibagikan kepada investor dan deviden yang ditahan untuk

membiayai operasional perusahaan.

2.4 Pengertian dividen

Dividen merupakan aliran kas berupa imbalan yang dibayar perusahaan atau

emiten kepada pemegang saham atau investor. Robert Ang (1997) dalam Sunarto dan

Andi Kartika (2003) menyatakan bahwa dividen merupakan nilai pendapatan bersih

perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained earning) yang

digunakan sebagai cadangan bagi perusahaan.
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2.5 Pengertian Earning

Laba adalah darah kehidupan dari suatu perusahaan. Tanpa laba, tidak ada

perusahaan. Mengingat pentingnya, sangat sulit mendefinisikan laba sebagai unsur

akuntansi pada dirinya sendiri. Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan

Keuangan (KDPPLK) yang juga mengacu pada frame work for the preparation and

the Intenational Accountuing Standar Committee (IASC) menyebutkan beberapa hal

mengenai penghasilan menurut (SAK, 1999, hal 12) antara lain:

1. Pada paragraf69

Penghasilan Bersih (laba) seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau

sebagai dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi (Return of

Investment) atau penghasilan per saham (EarningPer Share) unsur yang langsung

berkaitan dengan pengukuran penghasilan bersih (Laba) adalah penghasilan dan

beban.

2. Pada paragraf 70

Penghasilan (Income) adalah kenaikan manfaat ekonomi selama penambahan

suatu periode akuntansi dalam bentuk pemasukan atau penambahan aktiva atau

penerunan kewajiban yang menyebabkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari

kontribusi penanaman modal.

3. Pada paragraf 74

Definisi penghasilan (Income) meliputi baik pendapatan (revenue) maupun

keuntungan (gains), pendapatan timbul dalam pelaksanaan aktivitas perusahaan
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Earningper share (EPS) adalah keuntungan yang diberikan kepada pemegang

saham untuk setiap lembar saham yang dipegangnya. Perhitungannya adalah laba

bersih untuk satu tahun dibagi dengan jumlah rata-rata saham yang beredar selama

tahun tersebut.

2.6 Hubungan Proteksi Investor, Kepemilikan saham minoritas dan Deviden

Payout Ratio

La Porta (2000) dalam Ratna Septianti (2003) berargumen bahwa proteksi

investor berasosiasi dengan dividen payout yang lebih tinggi dan sebaliknya.

Pemegang saham yang merasa terproteksi dengan baik akan bersedia menerima

pembayaran dividen yang rendah dan tingkat reinvestasi yang tinggi dari perusahaan

yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi karena adanya keyakinan investasi

tersebut akan menghasilkan pembayaran dividen yang lebih tinggi. Konsekuensinya

adalah ketika proteksi investor baik, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi

seharusnya memiliki dividen payout yang lebih rendah dibandingkan dengan

perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah. Hal ini akan berbeda ketika kondisi

yang ada berupa proteksi investor yang lemah. Hubungan antara dividendpayout dan

pertumbuhan tidak perlu diharapkan terjadi demikian, karena pemegang saham

berusaha untuk mendapatkan apa yang mungkin mereka peroleh secepatnya,

meskipun hasil yang mereka peroleh tidak begitu banyak. Dengan kata lain, ketika

proteksi terhadap investor lemah, pemegang saham lebih memilih menerima dividen

tanpa memperhatikan apakah perusahaan tersebut bertumbuh atau tidak
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2.7 Hubungan Antara Earning (laba) Dan Deviden Payout Ratio

Earning (laba) mengisyaratkanproxy kuatnya kemampuan perusahaan dalam

membayarkan deviden, earning (laba) juga menyajikan proxy yang efektif terhadap

permanent earning untuk meningkatkan inovasi variabel yang berisi informasi

tentang future earning. Earning (laba) yang positif memberikan indikasi bahwa

pihak manajer mampu mengelola perusahaan dengan baik, dan sebagai hasilnya ada

sebagianpendapatanyang dibayarkan kepada investor sebagai deviden.

Perusahaan akan menaikkan deviden ketika manajemen percaya bahwa

earning (laba) telah meningkat secara permanen. Dengan demikian dijelaskan

bahwa selama earning (laba) perusahaan besar, perusahaan diharapkan

membayarkan devidenlebih besar sebagai signal tentang prediksi membaiknya nilai

perusahaan, sedangkan penurunan deviden dapat dipahami sebagai berita yang tidak

baik. Manajer hanya akan menurunkan pembayaran deviden ketika mempunyai

pilihan lain, seperti ketika kesehatan finansial perusahaan yang semakin memburuk,

dan tidak ada jalan keluar yang baik. Akibatnya reaksi pasar terhadap penurunan

deviden akan terjadi dengan menurunnya harga saham perusahaan.

Menurut teori yang dikemukakan oleh Litner bahwa perusahaan akan

menaikkan deviden hanya ketika manajemen percaya earning(laba) telah meningkat

secara permanen.
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2.8 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Pada penelitian terdahuluyang dilakukanoleh Ratna Septiyanti (2003), dalam

penelitiannya menggunakan data yang berasal dari satu industri dengan pemilihan

sampel perusahaan manufakturyang terdaftar di bursa efek Jakarta pada tahun 2000

dan 2001. Sampel yang digunakan sebanyak 162 perusahaan yang mengacu pada

penelitian tahun 2000 dan 2001 karena periode tersebut mengandung alasan bahwa

untuk menghindari kesulitan financial akibat krisis ekonomi 1997 yang akan

berdampak pada pembayaran deviden..

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa interaksi antara laba dan

kepemilikan saham minoritas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend

payoutratio, temuan ini mendukung pandangan La Porta et al (2000) dan mendukung

dugaanbahwa indonesiamemiliki proteksi investoryang lemah.

2.9 Perumusan Hipotesis

Deni, Khomsiyah, dan Rika (2004) berargumen bahwa perspektif hubungan

keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk memahami corporate governance.

Zaenal Arifin (2004) mengemukakan bahwa sistem kepemilikan menyebar banyak

ditemui di Amerika Serikat dan Inggris sedangkan di negara-negara maju lainnya

serta di negara-negara sedang berkembang kebanyakan sistem kepemilikannya adalah

terkonsentrasi. Zaenal Arifin melanjutkan bahwa pada struktur kepemilikan yang

terkonsentrasi dengan pemilik utama keluarga, permasalahan tidak lagi antara

manajer dan pemilik karena pemilik mayoritas sepenuhnya dapat mengontrol
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manajemen. Permasalahan agensi yang muncul adalah antara manajer dan pemilik

mayoritas dengan pemegang saham minoritas.

La Porta (2000) dalam Ratna Septianti (2003) berargumen bahwa proteksi

investor berasosiasi dengan dividen payout yang lebih tinggi dan sebaliknya.

Pemegang saham yang merasa terproteksi dengan baik akan bersedia menerima

pembayaran dividen yang rendah dan tingkat reinvestasi yang tinggi dari perusahaan

yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi karena adanya keyakinan investasi

tersebut akan menghasilkan pembayaran dividen yang lebih tinggi. Konsekuensinya

adalah ketika proteksi investor baik, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi

seharusnya memiliki dividen payout yang lebih rendah dibandingkan dengan

perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah. Hal ini akan berbedaketika kondisi

yang ada berupaproteksi investor yang lemah. Hubungan antaradividendpayout dan

pertumbuhan tidak perlu diharapkan terjadi demikian, karena pemegang saham

berusaha untuk mendapatkan apa yang mungkin mereka peroleh secepatnya,

meskipun hasil yang mereka peroleh tidak begitu banyak. Dengan kata lain, ketika

proteksi terhadap investor lemah, pemegang saham lebih memilih menerima dividen

tanpa memperhatikan apakah perusahaan tersebut bertumbuh atau tidak. Hal ini

searah dengan penemuanMG Kentris Indarti dan muhammad Yusuf Ariyanto (2005)

yang menemukan bukti bahwa kebijakan dividen perusahaan tumbuh dan tidak

tumbuh yang diukur dengan dividenpayoutratio tidak bebeda.

Gordon (1959) dan Lintner (1956) dalam Atika (2002) berpendapat bahwa

investor menilai dividendpayout lebih besar daripada pertumbuhan, karena mereka
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merasa lebih yakin jika menerima dividen dibandingkan jika menerima capital gain

dari laba yang ditahan,

Searah dengan Gordon dan Lintner, La Porta (2000) dalam Ratna Septiyanti

(2003) menemukan bukti empiris yang menyatakan bahwa dividen dibayarkan karena

adanya tekanan dari pemegang saham minoritas, Kartini (2001) mendukung

penemuan tersebut dengan mengemukakan bahwa investor lebih menyukai

pembayaran dividen daripada capital gain. Elton dan Gruber (1994) dalam Yeye

Susilowati (2003) memberikan alasan atas penelitian tersebut dengan mengutarakan

bahwa pembayaran dividen dianggap lebih kecil resikonya dibandingkan capital gain.

Gugler dan Yurtoglu (2001) dalam Ratna Septiyanti (2003) menemukan

bahwa hak kepemilikan yang semakin besar berasosiasi dengan penurunan dividend

payout ratio, untuk kasus negara Jerman yang memiliki konsentrasi kepemilikan

dalam bentuk kepemilikan bank.

Agus Sartono (2001) menemukan bukti empiris bahwa kepemilikan

institusional dan dividen memiliki efek substitusi. Dengan kata lain, kenaikan

kepemilikan institusional membuat dividen turun. Selain itu, Agus Sartono dapat

menunjukkan bahwa kepemilikan orang dalam memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap tingkat pembayaran dividen,.

Hal ini mengarah pada dugaan bahwa kepemilikan saham minoritas

berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Akan tetapi, Sutrisno (2000) dalam

Ratna septiyanti (2003) menyatakan bahwa laba dan kepemilikan saham merupakan

determinan Dividend Payout Ratio, namun hasil penelitiannya menemukan bahwa
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laba dan kepemilikan saham yang diuji secara terpisah (bukan interaksi) dengan

menggunakan structural equationmodelling menunjukkan hasil yang tidak signifikan.

Ratna Septiyanti (2003) mengemukakan bahwa pembayaran dividen sangat

bergantung pada laba yang diperoleh perusahaan. Dividen dibayarkan kepada para

pemegang saham atas dasar laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Dengan kata lain,

dividen hanya dapat dibayarkan kepada pemegang saham jika perusahaan

memperoleh laba pada tahun yang bersangkutan. Ratna melanjutkan, kepemilikan

saham minoritas baru dapat mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen jika

perusahaan tersebut memperoleh laba.

Dengan demikian, pengaruh dari kepemilikan saham minoritas sangat

bergantung pada perolehan laba perusahaan..

Hipotesis 1: interaksi antara laba yang dilaporkan dan kepemilikan saham minoritas

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio
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bab in

METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menyajikan sampel dandatayangdigunakan dalam penelitian, metode

serta alat analisis yang digunakan yaitu:

3.1. Populasi dan sampel

Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar

di bursa Efek Jakarta pada tahun 2000 sampai tahun 2003. Sampel yang

digunakan hanya perusahaan yang telah membayarkan dividen selama empat

tahunberturut-turut, mulai dari tahun2000 sampai tahun 2003,

3.2. Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang

berasal dari Indonesian Capital Market Directory dan Laporan Tahunan

Perusahaanperiode2000- 2003. Data yangdigunakan terdiri dari:

1. Data tentang kepemilikan saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta

2. Data dividen

3. Data akuntansi yangberupatotal aktiva,equitas, kewajiban, dan laba
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3.3. Definisi dan pengukuran variabel

a. Variabel dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah

Dividendpayout ratio (DPR), yang didefinisikan sebagai jumlah dividend

yang dibayarkan kepada pemegang saham dibagi dengan Earning Per

share (EPS).

DPH-5™
EPS

b. Variabel Independen

Variabel independenyang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1) Kepemilikan saham minoritas (PUBLIC) yang didefinisikan sebagai

kepemilikan saham individual oleh pihak luar atau publik, selain

kepemilikan saham oleh manajer, institusi, pihak asing, ataupun

family.

c. Variabel Pemoderasi

Variabel Pemoderasi yangdigunakan dalampenelitian ini adalah:

1) Laba perusahaan yang didefinisikan sebagai laba perlembar saham

(EPS). Variabel laba ini merupakan variabel pemoderasi.

d. Variabel kendali

Variabel kendali yang digunakan adalah:

1) Size perusahaan (ln TA)
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Size perusahaan yang didefinisikan sebagai total aktiva perusahaan

dan dioperasionalisasi sebagai ln total aktiva.

«. , total debt
2) Leverage

total asset

Struktur modal perusahaan yang dioperasionalisasikan sebagai

nilai buku utang jangka panjang dibagi dengan jumlah nilai buku

utang jangka panjang dan nilai pasar equitas (LEV). Gugler dan

yurtoglu (2001) dalam Ratna Septiyanti (2003) menemukan bahwa

dividend payout ratio dipengaruhi secaranegatifoleh size perusahaan

dan leverage.

3) Dummy

Variabel dummy adalah variabel kendali yang digunakan untuk

mengetahui apakah ada bias yang terjadi akibat efek industri. Nilai

variabel Dummy = 1 untuk perusahaan manufaktur dan nilai variabel

Dummy = 0 untuk perusahaan non manufaktur

3.4. Model Empiris dan Hipotesis Operasional

a. Model penelitian

DPRt = at + pjEPSt + p2PUBLICt+1 + £3ln TAt + £4LEVt + £t (1)

DPRt = at + P,EPSt + P2PUBLIC t+1 + 03ln TAt + 04LEVt +

p5EPS*PUBLIC + DUMMY + £t (2)



Di mana:

DPRt

EPSt

PUBLIC

lnTAt

LEVt

t+i
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: dividendpayout ratioperusahaan pada periode t

: laba perusahaan pada periode t

: kepemilikan saham minoritas pada periode t + I

: size perusahaan pada periode t

: struktur modal perusahaan pada periode t

EPS PUBLIC • interaksi antara earning per share periode t dengan

kepemilikan saham minoritas pada periode t + 1

DUMMY : Nilai variabel Dummy = 1 untuk perusahaan

manufaktur dan nilai variabel Dummy = 0 untuk

perusahaan non manufaktur

Persamaan (1) dimaksudkan untuk melihat pola hubungan sebelum

dimasukkannya variabel interaksi. Persamaan (2) digunakan untuk

pengujian hipotesis, yaitu melihat besarnya signifikansi dari arah dan

besarnya koefisien interaksi dan juga untuk mengetahui apakah ada bias

akibat efek industri.

b. Hipotesis Operasional

Ho: interaksi antara laba yang dilaporkan dan kepemilikan saham

minoritas tidak berpengaruh terhadap dividendpayout ratio
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Ha: interaksi antara laba yang dilaporkan dan kepemilikan saham

minoritas berpengaruh positifterhadap dividendpayout ratio

3.5. Metode Analisis

a. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan data, yang

menggambarkan karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini.

Dimana karakteristik sampel terutama mencakup mean, standar error mean,

nilai ekstrim yaitu nilai maksimum dan minimum, serta standar deviasi.

b. Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk menentukan keputusan menerima atau

menolak hipotesis yang diajukan. Hipotesis ini diuji dengan menggunakan

multiple regression (regresi berganda) dengan dibantu menggunakan

program komputer yaitu SPSS 10.0. Hasil regresi ini dengan

membandingkan tingkat signifikansi (sig t), signifikasi F pada semua

variabel bebas dengan taraf signifikansi a = 5%.

Apabila tingkat sig secara statistik nilai t < a = 5% maka, hipotesis

penelitian ini didukung, artinya secara simultan variabel bebas tersebut

berpengaruh secara signifikanterhadap variabel terikat.

Sebaliknya apabila tingkat signifikansi secara statistik t > a = 5%

maka, hipotesispenelitiantidak didukung, artinya secara simultan variabel
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bebas tersebut tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel

terikat.

Untuk menguji signifikasi nilai F yaitu denganmembandingkan antara

signifikansi nilai F < a = 5%, maka pengujian secara bersama

menunjukkan bahwa variabel-variabel penjelas secara keseluruhan

barpengaruh secara statistik dalam mempengaruhi variabel tidak bebas.

Sebaliknya apabila tingkat signifikansi secara statistik F > a= 5 % maka,

hipotesis penelitian tidak didukung, artinya maka pengujian secara bersama

menunjukkan bahwa variabel-variabel penjelas secara keseluruhan tidak

berpengaruh secara statistik dalam mempengaruhi variabel tidak bebas.

Berikut ini adalah tahapanyang akan dilakukan dalam uji hipotesis ini:

1. pengujian tahap pertama (first order test) , yaitu:

a. Uji Multikolinieritas

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji ada tidaknya

hubungan sempuma antar independen variabel dengan model regresi

(Singgih 2002:206-207). Adanya multikolinieritas dalam model

persamaan regresi yang digunakan akan mengalami suatu estimasi yang

tidak tepat, dan konsekuensi dari multikolinieritas ini adalah tidak

validnya signifikansi variabel.

Multikolinieritas berarti antar variabel terikat dalam model memiliki

hubungan yang sempurnaatau mendekati sempurna (koefisienkorelasinya



24

tinggi bahkan sama dengan satu). Untuk mendeteksi adanya

multikolinieritas dapat dilihat dari matrik korelasi antar variabel bebas.

Menurut Montgomery dan Reck (Gujarati,1995), multikolinieritas

disebabkan oleh:

1. Metode pengumpulan data

2. Kendala pada model atau populasi yang dijadikan sampel

3. Spesifikasi model

Cara mendeteksi adanya multikolinieritas adalah dengan melihat nilai

R yang tinggi tetapi nilai t yang signifikan sedikit.

Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah

multikolinieritas pada suatu model regresi (Sritua Arif, 1993):

1. Mentransformasikanvariable-variabel

Yakni mentransformasikan variable-variabel dalam suatu

model regresi menjadi bentuk yang disebut first difference. Hal ini

dilakukan dengan mengurangkan variable pada periode

sebelumnya dari variable pada periode yang sedang berjalan.

2. Mendapatkan lebih banyak data / memperbesar sample

Dengan bertambahnya sample maka standard errors

cenderung turun yang akan memungkinkan kita dapat menaksir

koefisien regresi secara lebih tepat.

3. Menghilangkan salah satu variabel independen yang memiliki

korelasi tinggi, dan membuat variabel baru yang merupakan
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gabungan dari variabel yang saling berkorelasi tinggi dan

menggunakan variabel baru sebagai pengganti. Selain dengan ini

dapat digunakan cara lain untuk menguji multikolinearitas, yaitu:

a. Pearson Correlation

Jika hubungan antar variabel independen tidak ada yang

diatas 0,867, maka bisa dikatakan multikoliaritas yang terjadi

tidak berbahaya atau lolos uji multikolinearitas.

b. Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance (TOL)

Menurut Gujarati (1995) sebagai rule of thumb yang

digunakan untuk menentukan bahwa nilai TOL tidak

berbahaya terhadap gejala multikolinieritas adalah 0,1. Jadi

jika nilai TOL lebih besar dari 0,1 maka tidak berbahaya.

Semakin tinggi nilai TOL maka semakin tinggi kolinieritas

antar variabel. Rule of thumb yang digunakan untuk

menentukan bahwa VIF tidak berbahaya adalah kurang dari

10.

Kelemahan pengobatan multikolinieritas adalah bahwa peneliti dapat

kehilangan informasi jangka panjang. Hal ini sangat mengandung resiko

yang tinggi mengingat pengkajian empiris terhadap suatu teori berkaitan

dengan informasi jangka panjang.

h. Uji Autokorelasi
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Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelai antara

anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti

data time series) atau ruang (seperti datacross sectional) (Gujarati,1999).

Autokorelasi dapat terjadi disebabkan karena:

1. Adanya variabel penting yang belum dimaksukkan

2. Mis spesifikasi bentuk matematis dari model

3. Manipulasi data. Data yang dipublikasikan seringkali merupakan

hasil dari interpolasi atau smoothing yang mengakibatkan terjadi

pengulangan data yanghampirsama atau terjadi otokorelasi.

Konsekuensi adanya otokorelasi:

1. Penaksir menjadi tidak efisien. Selangkeyakinannya menjadi lebar

dan pengujiansignifikansinya menjadi sangatkurang akurat.

2. Varian residual menaksir terlalu rendah.

3. Pengujian arti t dan F tidak valid sehingga memberi kesimpulan

yang menyesatkan mengenai arti statistik koefisien regresi yang

ditaksir.

4. Penaksir memberi gambaran populasi yang menyimpang dari nilai

koefisien populasi yang terjadi sebenarnya.

Untuk menditeksi gejala autokorelassi digunakan Durbin Watson

(DW) statistik, sebagai Rule of thumb nilai d yang menunujukkan gejala

autokorelasi yangtidakberbahaya atau tidakada autokorelasi adalah

DWu<DW<(4-DWu) : Terima hipotesis nol.
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Tidak terdapat otokorelasi baik positif

maupun negatif.

(4-DWu) < DW < (4-DWO : Inconclusive

(4-DWL)<DW<4 : Toiak hipotesis nol.

Terdapat otokorelasi negatif.

DWL<DW<DWu : Inconclusive

0<DW<DWL : Tolak hipotesis nol.

Terdapat otokorelasi positif.

c. Uji Heteroskedastisitas

Gejala hetroskedastisitas akan muncul apabila penganggu (ei)

memiliki varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi yang lain.

Adanya heterosdastisitas menyebabkan estimasi koefisien-koefisien

regresi menjadi tidak efisien. (Gujarati,1999) menyatakan bahwa terdapat

beberapa metode yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya gejala

heteroskedastisitas sepertimertode grafik, park, gejser, rank spearman dan

barlett. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam persamaan

regresi digunakan metode grafik dengan menggunakan plot pada regresi

dan metode gejser. Metode grafik dengan menggunakan nilai prediksi

variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID) untukmelihatada

tidaknya pola tertentupada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED

jika ada pola tertentu sepert titik-titik (point-point) yang ada membentuk

suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian



28

menyempi) maka telah terjadi heteroskedastisitas, jika tidak ada pola yang

jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu

Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Singgih,2000). Selain

menggunakan metod grafik dalam mendeteksi heteroskedastisitas untuk

mengetahui pengaruh signifikas setiap variabel dapat digunakan metode

gejser. Dengan menggunakan metode ini yang harus dilakukan adalah

melakukan regresi sederhana antara nilai absolut ei dan tiap-tiap variabel

independen,nilai absolut didapat dengan menentukkan nilai

Unstandardized residual pada regresi linear dan masuk ke save dan

memilih Unstandardized residual, hasilnya di absolutkan dengan

transform dan compute pada menu SPSS. Apabila tidak ada nilai variabel

independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel

dependen nilai Absolut Ut ( AbsUt) maka tidak terjadi heteroskedastisitas

. Hal ini dapat dilihat dari probabilitas signifikansinya diatas nilai

kepercayaan 5% (Imam Ghozali, 2005:108-109)

2. Pengujian tahap kedua (second ordertest) yakni pengujian serempak

(uji F)dan uji goodnest of fit (uji R2).

a. Testofgoodness offit (R )

Nilai R2 menunjukkan seberapa besar proporsi dari total variasi

variable tidak bebas yang dapat dijelaskan oleh variable penjelasnya

(Gujarati, 1995). Semakin tinggi nilai R2 maka semakin besar proporsi
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dari total variasi variabel tidak bebas yang dapat dijelaskan oleh

variable penjelasnya. R2 menunjukkan seberapa besar variasi variabel-

variabel penjelas mempengaruhi variasi variabel tidak bebas. Nilai R

tidak-lah selalu dapat dijadikan sebagai penentu bagi goodness offit

karena nilai R2 tergantung pada jumlah kuadrat faktor residu.

Untuk memasukkan dampak perubahan jumlah variabel

penjelas, diperlukan penyesuaian terhadap R yang disebut R

adjusted. R2 adjusted lebih akurat digunakan karena memperhitungkan

jumlah variable bebas dalam model. Pemilihan model yang baik

hendaknya mempertimbangkan jumlah variable bebas dalam model

sehingga yang harus diperbandingkan adalah nilai R adjusted.

b. TestofSignificant

Uji Signifikansi merupakan cara yang digunakan untuk

menguji kebenaran atau kesalahan hipotesis nol dari hasil sampel. Uji

signifikansi berasal dari uji statistik (estimator) dari distribusi sampel

suatu statistik dibawah hipotesis nol. Keputusan untuk menerima atau

menolak hipotesis nol dibuat berdasarkan nilai uji statistik yang

didapat dari hasil regresi.

Test of signifikan yang digunakan ada tiga, yaitu:

1. Uji variabel individu

Melihat uji parsial t dari masing-masing variabel yang

menjelaskan. Uji t untuk menentukan signifikan tidaknya (berarti
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atau tidaknya) suatu variabel penjelas atau variabel bebas

(independent variable) dalam mempengaruhi variabel tidak bebas

(dependentvariable).

2. Uji variabel bersama-sama

Uji-F dilakukan dengan cara pengujian variabel-variabel

penjelas secara bersama-sama. Tujuan dari pengujian variabel-

variabel secara serempak adalah untuk menentukan apakah

variabel-variabel penjelas secara keseluruhan berarti secara

statistik dalam mempengaruhi variabel tidak bebas.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data

Bab ini menyajikan hasil regresi yang memberikan gambaran mengenai

hubungan antara variabel dependen yaitu Deviden Payout Ratio dan variabel

independen yaitu kepemilikan saham minoritas, laba per lembar saham, leverage,

total asset, dummy, dan interaksi antara kepemilikan saham minoritas dengan laba per

lembar saham.

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yang berasal

dari Indonesia Capital Market Directory. Data yang digunakan adalah data

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Jakarta yang membagikan deviden secara

berturut-turut selama periode 2000-2003. Selama periode tersebut keadaan ekonomi

negara Indonesia dalam taraf pemulihan setelah krisis ekonomi di Indonesia,

sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling,

yaitu metode pengambilan sampling dengan berdasarkan kriteria, agar data lebih

konsisten. Atas uraian diatas, maka diperoleh jumlah sampel dari penelitian periode

2000-2003 adalah sebesar41 perusahaan.
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4.2 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat data, yang

menggambarkan karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis

ini untuk menjelaskan karakteristik sampel terutama mencakup mean, standar error

mean, nilai ekstrim yaitu nilai minimum dan nilai maksimum, serta standar deviasi,

Tabel 4.1

Hasil Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

EPS 156 2.000 5023.000 613.71154 1029.15957

DPR 156 .019 1.050 .31144 .19421

EPS.PUBL 156 50.000 103137.7 13591.07 20544.48978

LNTA 156 10.134 17.733 13.61109 1.74122

LEV 156 .036 .945 .48630 .21318

DUMMY 156 .000 1.000 .49359 .50157

PUBLIC 156 .220 81.430 28.76949 15.03502

Valid N (listwise) 156

keterangan:

DPR

EPS

PUBLIC

LNTA

LEV

EPS .PUBL

dividendpayout ratio perusahaan

laba perusahaan per lembar saham

kepemilikan saham minoritas

size perusahaan

struktur modal perusahaan

interaksi antara earning per share dengan kepemilikan
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saham minoritas

DUMMY : Nilai variabel Dummy= 1 untuk perusahaan manufaktur dan

nilai variabel Dummy= 0 untuk perusahaan non manufaktur

4.3 Pengujian Asumsi Klasik

4.3.1 Uji Multikolinearitas

Penelitian yang mengandung multikolinearitas akan berpengaruh terhadap

hasil penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi. Cara yang

digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dengan bedasarkan

pada nilai Tolerance dan VIF serta Pearson Correlation. Nilai Tolerance untuk

semua variabel independen lebih besar dari 0,10. Rule of thumb yang digunakan

untuk menentukkan bahwa nilai Tolerance tidak berbahaya terhadap gejala

multikoleniaritas adalah 0,10. Dari nilai VIF diketahui bahwa VTF semua variabel

independen kurang dari 10. Menurut Gujarati (1995) semakintinggi nilai VIF maka

semakin tinggi kolinearitas antar variabel independen. Ride of thumb yang

digunakan untuk menentukkan bahwa nilai VIF tidak berbahaya adalah kurang dari

10. Dari Pearson Correlation diketahui bahwa tolok ukur tidak ada gejala

Multikoleniaritas adalah hubungan antarvariabel independen kurang dari 0,867.



Tabel 4.2

Hasil Uji Multikoleniaritas DenganVIF dan Tolerence

Coefficients a

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 EPS .136 7.340

EPS.PUBL .147 6.821

LNTA .753 1.328

LEV .725 1.380

DUMMY .892 1.121

PUBLIC .740 1.352

a Dependent Variable: DPR

Tabel 4.3

Dengan Pearson Correlation

Correlations
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EPS EPS.PUBL LNTA LEV DUMMY PUBLIC
Pearson Correlation DPR -.159 -.162 -.151 -.211 .110 .018

EPS 1.000 .741 -.004 -.118 -.276 -.281

EPS.PUBL .741 1.000 .016 -.170 -.220 -.084

LNTA -.004 .016 1.000 .452 .134 -.079

LEV -.118 -.170 .452 1.000 .174 .059

DUMMY -.276 -.220 .134 .174 1.000 .094

PUBLIC -.281 -.084 -.079 .059 .094 1.000

Sig. (1-tailed) DPR .024 .021 .030 .004 .085 .411

EPS .000 .480 .070 .000 .000

EPS.PUBL .000 .421 .017 .003 .148

LNTA .480 .421 .000 .047 .164

LEV .070 .017 .000 .015 .231

DUMMY .000 .003 .047 .015 .121

PUBLIC .000 .148 .164 .231 .121

N DPR 156 156 156 156 156 156

EPS 156 156 156 156 156 156

EPS.PUBL 156 156 156 156 156 156

LNTA 156 156 156 156 156 156

LEV 156 156 156 156 156 156

DUMMY 156 156 156 156 156 156

PUBLIC 156 156 156 156 156 156



keterangan:

DPR

EPS

PUBLIC

LNTA

LEV

EPS PUBL

DUMMY

nilai
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: dividendpayout ratio perusahaan

: laba perusahaan per lembar saham

: kepemilikan saham minoritas

: size perusahaan

: struktur modal perusahaan

: interaksi antara earning per share dengan kepemilikan

saham minoritas

: Nilai variabel Dummy= 1 untuk perusahaan manufaktur dan

variabel Dummy= 0 untuk perusahaan non manufaktur

Dari hasil pengolahan data menggunakan Pearson Correlation dan VIF seperti

pada tabel 4.2, nilai TOL untuk semua variabel independen lebih besar dari 0,10.

Rule of thumb yang digunakan untuk menentukkan bahwa nilai TOL tidak

berbahaya terhadap gejala multikoleniaritas adalah 0,10. Dari tabel yang sama

diketahui juga nilai VIF semua variabel independen dalam penelitian ini kurang

dari 10. MenurutGujarati Menurut Gujarati (1995)semakin tinggi nilai VIF maka

semakin tinggi kolinearitas antar variabel independen. Rule of thumb yang

digunakan untuk menentukkan bahwa nilai VIF tidak berbahaya adalah kurang

dari 10. Nilai Pearson Correlation dalam penelitian ini tidak ada yang diatas 0,867.
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Tolok ukur tidak ada gejala Multikoleniaritas adalah hubungan antar variabel

independen kurang dari 0,867. Dengan demikian nilai TOL, VIF maupun Pearson

Corelation menunjukkan tidak terdapat multikoleniaritas yang berbahaya dalam

model penelitian ini.

4.3.2 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelai antara anggota

serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti data time series)

atau ruang (seperti datacrosssectional) (Gujarati,1999).

Untuk mendeteksi gejala autokorelassi digunakan Durbin Watson (DW)

statistik, sebagai Rule of thumb nilai d yang menunujukkan gejala autokorelasi

yang tidak berbahaya atau tidak ada autokorelasi adalah

Tabel 4.4

Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary*

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .317a .100 .064 .18789 1.840

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LEV, EPS.PUBL, DUMMY, LNTA,
EPS

b. DependentVariable: DPR

DWu<DW<(4-DWu)

1,81 < 1,84 < 2,19 Terima hipotesis nol.

Tidak terdapat otokorelasi baik positif maupun

negatif
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(4-DWu) < DW < (4-DWL)

2,19 < 1,84 < 2,35 : Inconclusive

(4-DW L) < DW < 4

2,35 < 1,84< 4 : Tolakhipotesisnol.

Terdapat otokorelasi negatif.

DWL < DW < DWu

1,65 < 1,84 < 1,81 : Inconclusive

0<DW<DWL

0 < 1,84 < 1.65 ; Tolak hipotesis nol.

Terdapat otokorelasi positif.

Berdasarkan ketentuan di dalam tabel Dulbin Watson apabila nilainya berkisar

1,81 sampai dengan 2,19 maka tidak ada autokorelasi. Nilai Durbin Watson dalam

model persamaan regresi adalah 1,84 (Tabel 4.4), Dengan demikian menunjukkan

bahwa model persamaan bebas dari Autokorelasi.

4.33 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk melihat jarak kuadrat titik-titik

sebaran terhadap garis regresi. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dalam

persamaan regresi digunakan metode grafik dengan menggunakan plot pada

regresi dan metode gejser. Metode grafik dengan menggunakan nilai prediksi

variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESTD) untuk melihat ada

tidaknya pola tertentu padagrafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED jika ada
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pola tertentu sepert titik-titik (point-point) yang ada membentuk suatu pola tertentu

yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempi) maka telah terjadi

heteroskedastisitas, jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas

dan dibawah angka nol pada sumbu Ymaka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Selain menggunakan metod grafik dalam mendeteksi heteroskedastisitas

untuk mengetahui pengaruh signifikasi setiap variabel dapat digunakan metode

gejser. Dengan menggunakan metode gejser yang harus dilakukan adalah

melakukan regresi sederhana antara nilai absolut ei dan variabel independen, nilai

absolut didapat dengan menentukkan nilai Unstandardized residual pada regresi

linear dan masuk ke pada menu save dan memilih Unstandardized residual,

hasilnya dari nilai Unstandardized residual di absolutkan dengan masuk pada

menu transform dan computepada menu SPSS.

Tabel 4.5

Hasil Uji Heteskedastisitas dengan Grafik Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: DPR
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Tabel 4.6

HasilUji Heteskedastisitas dengan Uji Glejser

Coefficients'

Standardi

zed

Unstandardized Coefficien

Model

Coefficients ts

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) -7.28E-02 .177 -.411 .682

EPS 7.594E-05 .000 .412 1.720 .119

EPS.PUBL -4.10E-06 .000 -.388 -1.665 .110

LNTA 2.142E-02 .013 .145 1.596 .112

LEV -.179 .109 -.151 -1.642 .103

DUMMY 5.688E-02 .043 .111 1.333 .184

PUBLIC 1.322E-03 .002 .070 .755 .452

a. Dependent Variable: ABSUT
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keterangan:

EPS

PUBLIC

LNTA

LEV

EPS .PUBL

DUMMY

nilai

laba perusahaan per lembar saham

kepemilikan saham minoritas

size perusahaan

struktur modal perusahaan

interaksiantaraearning per share dengankepemilikan

saham minoritas

Nilai variabelDummy= 1 untuk perusahaan manufaktur dan

variabel Dummy= 0 untuk perusahaan non manufaktur
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Berdasarkan grafik Scatter Plot pada tabel 4.5, terlihat bahwa titik-titik

sebaran secara acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas. Pada Uji

Glejser pada tabel 4.6 terlihat bahwa tidak ada nilai variabel independen yang

signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut Ut (

AbsUt). Hal ini dapat dilihat dari probabilitas signifikansinya diatas nilai

kepercayaan 5%. Dengan mengunakan dua uji tersebut, maka tidak terjadi gejala

heteroskedatisitas pada model regresi. Hal ini berarti variabel variabel tidak perlu

dikeluarkan dari model regresi yang berpengaruh terhadap hasil.

4.4 Pengujian Test of Significant dan Testof goodness of fit (R2)

4.4.1 Test of Significant

Uji Signifikansi merupakan cara yang digunakan untuk menguji kebenaran

atau kesalahan hipotesis nol dari hasil sampel. Uji signifikansi berasal dari uji

statistik (estimator) dari distribusi sampel suatu statistik dibawah hipotesis nol.

Keputusan untuk menerima atau menolak hipotesis nol dibuat berdasarkan nilai uji

statistikyang didapat dari hasil regresi.

a. Uji variabel individu

Melihat uji parsial t dari masing-masing variabel yang menjelaskan. Uji t

untuk menentukan signifikan tidaknya (berarti atau tidaknya) suatu variabel

penjelas atau variabel bebas (independent variable) dalam mempengaruhi

variabel tidak bebas(dependent variable).



Tabel 4.7

Hasil Uji t

Coefficients1

Standardi

zed

Unstandardized Coefficien

Model

Coefficients ts

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .497 .132 3.777 .000

EPS 6.119E-06 .000 .032 .154 .878

EPS.PUBL -1.92E-06 .000 -.204 -1.003 .318

LNTA -6.18E-03 .010 -.055 -.619 .537

LEV -.217 .083 -.239 -2.615 .010

DUMMY 4.744E-02 .032 .123 1.489 .139

PUBLIC 1.079E-04 .001 .008 .092 .926

a- Dependent Variable: DPR
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DPRt = 0.497 + 6.119E-06 EPS + 1.079E-04 PUBLIC + (-6.18E-03) ln TA + (-

0.217) LEVt + (-1.92E-06) EPS *PUBLIC +4.744E-02 DUMMY + £t

Dari persamaan diatasdapatdilihathasil uji t terayatavariabel EPS.PUBL

tidak signifikan terhadap a = 5%. Dengan demikian variabel EPS.PUBL tidak

sesuai dengan hipotesis yang diajukan, yaitu berpengaruh positif dan signifikan

terhadap deividen payout ratio. Sedangkan Variabel EPS, LNTA, Dummy,

PUBLIC tidak signifikan terhadap a = 5%, dan hanya variabel Leverage yang

signifikanterhadap a = 5%.

Variabel EPS.PUBL tidak dapat menjelaskan variabel deviden dengan uji

t yang di lakukan di atas. Nilai t pada variabel EPS.PUBL sebesar -1.92E-06
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dengan nilai signifikansi t sebesar 0,318. Dengan tingkat signifikansi 0,318

lebih besar a = 0,05. Ini berarti EPS.PUBL secara statistik tidak mempunyai

pengaruh signifikan dan positif terhadap deviden payout ratio. Hal ini tidak

sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan, yaitu interaksi antara kepemilikan

saham minoritas dan laba berpengaruh positif terhadap deviden payout ratio.

Dengan demikian hipotesisyang diajukan ditolak.

Dummy tidak dapat menjelaskan variabel deviden payout ratio dengan uji

t yang di lakukan. Nilai t pada variabel dummy sebesar 4.744E-02 dengan nilai

signifikansi t sebesar 0,139, dan tidak signifikan pada tingkat signifikansi pada

a = 0,05. Dengan demikian variabel dummy tidak mempunyai pengaruh

terhadap variabel deviden payoutratio.

EPS tidak dapat menjelaskan variabel deviden payout ratio dengan uji t

yang di lakukan. Nilai t pada variabel EPS sebesar 6.119E-06 dengan nilai

signifikansi t sebesar 0,878, dan tidak signifikan pada tingkat signifikansi pada

a = 0,05. Dengan demikian variabel EPS tidak mempunyai pengaruh terhadap

variabel deviden payout ratio.

Total asset (LNTA) tidak dapat menjelaskan variabel deviden payout ratio

dengan uji t yang di lakukan. Nilai t pada variabel Total asset (LNTA) sebesar

-6.18E-03 dengan nilai signifikansi t sebesar 0,537, dan tidak signifikan pada

tingkat signifikansi pada a = 0,05. Dengan demikian variabel Total asset

(LNTA) tidakmempunyai pengaruh terhadap variabel deviden payout ratio.
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Leverage (LEV) dapat menjelaskan variabel deviden payout ratio dengan

uji t yang di lakukan. Nilai t pada variabel leverage (LEV) sebesar -0.217

dengan nilai signifikansi t sebesar 0,010, dan signifikan pada tingkat

signifikansi pada a = 0,05. Dengan demikian variabel leverage (LEV)

mempunyai pengaruh negatifterhadap variabel deviden payout ratio.

Kepemilikan saham minoritas (PUBLIC) tidakdapat menjelaskan variabel

deviden payout ratio dengan uji t yang di lakukan. Nilai t pada variabel

Kepemilikan saham minoritas (PUBLIC) sebesar 1.079E-04 dengan nilai

signifikansi t sebesar 0,926, dan tidak signifikan pada tingkat signifikansi pada

a = 0,05. Dengan demikian variabel Kepemilikan saham minoritas (PUBLIC)

tidakmempunyai pengaruh terhadap variabel deviden payout ratio.

b. Uji variabel bersama-sama

Uji-F dilakukan dengan cara pengujian variabel-variabel penjelas secara

serempak. Tujuan dari pengujian variabel-variabel secara serempak adalah

untuk menentukan apakah variabel-variabel penjelas secara keseluruhan

mempengaruhi variabel tidak bebas secara statistik.

Nilai F-statistik sebesar 2.769 signifikan secara statistik pada a = 0,05.

Dengan demikian, secara statistik dapat dibuktikan bahwa variabel-variabel

penjelas secarakeseluruhan mempengaruhi variabel tidak bebas.



Tabel 4.8

Hasil Uji F

ANOVtf

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares df Mean Square Sig.
.587

5.260

5.846

6

149

155

9.776E-02

3.530E-02

2.769

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LEV, EPS.PUBL, DUMMY, LNTA, EPS

b. Dependent Variable: DPR

.014'
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4.4.2. Testofgoodness of fit (R2)

Nilai R menunjukkan seberapa besar proporsi dari total variasi variable tidak

bebas yang dapat dijelaskan oleh variable penjelasnya (Gujarati, 1995). Semakin

tinggi nilai R2 maka semakin besar proporsi dari total variasi variabel tidak bebas

yang dapat dijelaskan oleh variable penjelasnya. R2 menunjukkan seberapa besar

variasi variabel-variabel penjelasmempengaruhi variasi variabel tidak bebas.

Tabel 4.9

Test of goodness of fit

sebelum variabel interaksi (EPS.PUBL) dimasukkan

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .307a .094 .064 .18789

a. Predictors: (Constant), EPS, LNTA, PUBLIC, DUMMY
LEV



Tabel 4.10

Test ofgoodness of fit
setelah variabel interaksi (EPS.PUBL) dimasukkan

Model Summary

Model
1 .317a

R Square
.100

Adjusted
R Square

.064

Std. Error of
the Estimate

.18789

a Predictors: (Constant), EPS.PUBL, LNTA PUBLIC
DUMMY, LEV, EPS

Koefisien determinasi (R2) sebesar 0,100 (TABEL 4.10) menunjukkan bahwa

10% dari total variasi dependen dapat dijelaskan oleh model yang disajikan.
EPS.PUBL, LNTA, PUBLIC, DUMMY, LEV, EPS mampu menjelaskan variabel

perubahan dividen sebesar 10% sedangkan sisanya 90% dijelaskan oleh faktor lain

yang tidak termasuk di dalam model penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa masih

ada faktor-faktor lain di luar faktor EPS.PUBL, LNTA, PUBLIC, DUMMY, LEV,

EPS yang berpengaruh terhadap penentuan besarnya perusahaan membayarkan
deviden.

Nilai R2 mengalami perubahan sebesar 0.006 setelah variabel interaksi

dimasukkan dalam model persamaan regresi. Nilai R2 sebelum variabel interaksi

dimasukkan sebesar 0.094 (tabel 4.9), sedangkan nilai R2 setelah variabel interaksi

dimasukkan sebesar 0.100 (tabel 4.10). hal ini berarti bahwa variabel interaksi antara

laba dan kepemilikan saham minoritas memberikan kontribusi pada persamaan
regresi.
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DUMMY L744E21Ql

a-Dependent Variable: dpr

(-0 217UPW l&-l«E-03)ln TA +
I"217) LEVt +(-1.92E-06)EPS *PtmI Tr . „Ha7 PUBLIC +4-744E-02DUMMY+et

Persamaa,,^^ «*• ™™enunjukkan

v-abe. i„depende„ yai(u . *d^F~«i„(DPR) d
•yrtllu lnteraksi antara lahQ ^

' ruyLIC, DUMMY, LEV EPS
*i koefcien EPSpuBL '"

»- -aba dan ^.^ . /* "^»*»•** imeraksi
,Kan saham mmoritas (EPS Pi jri^ ^^besar 1unit akan „. , L «^UBL) pada periode t ^

1a^an mengakibatkan deviden noe t. aeviden payout ratio (DPR^ n^o
sebesar -1.92E-06. Arab koetl." • P Pen°de ' na*

gnharaPa™a"-™-hubunganyang(wsWaMara

Unstandardized
—Qoefficientij^
B_. jltdF^T
A9T] ^32"

Standardi
. zed

I Coefficien
Js__
Beta
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devden moM ratl0 (DPR) de„gan vanabe| mdependen ya|ta ^ ^ ^
dan kepemilikan saham ^^ (EpspuBL) ^ ^.^ ^^^

^^^^^^ Niiai koefisien a sebesar 04,7
menunjukkan apabila sen™ koefis.en variabel adala„ „„, („, ^ ^ ^
payout ratio adalah sebesar 0.497

Nilai koefisien EPS sebesar 6 non n*J^. sebesar 6.119E-06 menunjukkan apabila earning per
share (EPS) pada periode t naik <Kh(.«r r „».. inauc sebesar 1unit akan mengakibatkan deviden payout
«* (DPR) pada periode ,naik sebesar 6.U9E-06. Arah koefisien variabel adalah
Pos«.f dan tidak signifikan. Has, regresi ,„i menunjukkan bahwa earnmg per share
(EPS) tidak berpengaruh terhadap dividendpayou, ratio.

Nilai koefisien kepemiHkan saham minoritas (p„b,jc) sebesar 1079E-04
•nenunjukkar, apabtla kepemihkan saham minoritas (public) ^ ^ , ^
-besar , un,t akan mengakibatkan devtden payout ratio (DPR) pada periode ,naik
sebesar ,079E-04. Arah koefisien vanabel adalah posit* dan tidak sigmfika, Hasi,
«*» ,„, menunjukkan bahwa kepemihkan saham mi„ori,as (pubHe) tidak
berpengaruh terhadap dividendpayou, ratio.

N«a, koefisten total asset (,„ TA) sebesar (-6.18E-03) menunjukkan apabi.a
•ota, asset (1„ TA, ^ p^ t^ ^ ,^ ^ ^^^
payout ratto (DPR) pada penode ,naik sebesar (-«. 18E.03>. ^ koefisie„ variabel
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adalah negarif dan tidak s.gnifikan. Has,, regre, ,ni menunjukkan bahwa tota, asset
(In TA) tidak berpengaruh terhadap dividendpayou, ratio.

Nilai koefisien leverage (LEV) sebesar (-0.2,7) menurtjukkan apabila
leverage (LEV) pada periode ,naik sebesar 1unit akan mengakibatkan deviden
payou, ratio (DPR, pada periode , naik sebesar (-0.2,7). Arah koefisien variabel
adalah negatif dan signifikan. Hasil regresi ini menunjukkan bahwa leverage (LEV)
berpengaruh terhadap dividendpayou ratio.

Nilai koefisien DUMMY sebesar 4.744E-02 menunjukkan apabila DUMMY
pada periode ,naik sebesar 1unit akan mengakibatkan deviden payou. ratio (DPR)
pada periode , naik sebesar 4.744E-02. Arah koefisien variabe, adalah positif dan
odak signifikan. Has.l regresi ini menunjukkan bahwa DUMMY tidak berpengaruh
terhadap dividendpayout ratio.
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BABV

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini mempelajari kondisi proteksi investor di Indonesia dengan earn
menguji pengaruh interaksi antara laba dan kepemi,ikian saham minoritas terhadap
Dividen Payou, Ratio dengan menggunakan date periode 2000-2003 dari 4.
Perusahaan sampel. Hipotesis yang diajukan adalah interaks, antara laba dan
kepemilikian saham minoritas berpengaruh posttif terhadap Dividen Payou, Ratio.
Hipotesis in, diuji dengan mode, regresi tinier. Dari hasil analisis data yang
dilakukan, dapal diperoleh beberapa kesimpulan, ante. lain.

«. Variabel EPS.PUBL tidak dapa, menjelaskan variabel deviden dengan uji, yang
di lakukan di afcs. Nilai ,pada variabel EPS.PUBL sebesar -1.92E-06 dengan
mlai signifikansi«sebesar 0,3,8. Dengan tingkat signifikansi 0,318 lebih besar a
- 0,05, maka EPS.PUBL secara sfctistik tidak mempunyai penganj, ^fi^
dan posrtif terhadap deviden payou, ratio. HBiLartitaU«Ui*tJta,

ffiiEfillft0§IE§aS^^ Hasi, i„i «dak
mendukung penelitian yang dihdcukan oleh Ratna Septiyanti (2003) danjidak
JMttJBaihltaitjtMmJ)^ Indonesia memiliVJ_goJe^SJJnveJtejang
lemah.
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2. Penelitian ini membuktikan bahwa ,everage (LEV) dapat menjelaskan variabe,
deviden payou. ratio dengan uji, ya„g di lakukan. Nilai, ^ variabeI Ievenige
(LEV) sebesar -0.2,7 dengan nilai signifikansi , sebesar 0,010, dan s,gnifika„
pada tingkat signifikansi pad. a=0,05. Hal in, sesuai dengan hasil penehtian
Agus Sartono (200,) yang menunjukkan bahwa hutang seeara individual
memiliki pengaruh yang sigmfikan terhadap tingka, pembayaran dividen. Dengan
demikian, dapat dnarik kesunpulan bahwa ketika keuntungan a<au laba yang
diperoleh perusahaan tinggi, investor minoritas tidak perduli apakah dibagikan
dalam bentuk deviden a<au menginvesmston kembali deviden mereka dalam
saham dari perusahaan yang bersangkumn. Hal ini kemungkinan <fababkan oleh
beberapa fata, diantaranya disebabkan karena investor minoritas menyadan
bahwa ketika ratio leverage perusahaan tinggi, manajemen lebih memilih
mengalokasikan sebag,an keuntungan yang d,perolehnya sebagai modal
penKahaan atiu, untok membayarkan hmang, agar ratio leverage tidak terlalu
tin88i' penelitian ,ni mendukung nemva„m ,..,,„, mm Halam F^, ^^
Yifflgjtenya.akan bahwa hm,ne nerusah.^ .^.^ -.., .^ „,,,

^^sn^^m^jsm^ smtos kondisi k„,.„,„„ r_lhlT |B|
memberikan kewajihan
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5.2 Implikasi Penelitian

Hasi, penelitian ini tidak berhasi, membuktikan bahwa proteksi investor di
Indonesia termasuk dalam kategori lemah. Dengan demikian, hasil penelitian ini
diharapkan dapa, menumbnhkan harapan para investor tentang pengembalian (return)
atas investas, yang telah mereka .anamkan. Yang secam agrega,, hal tersebu, akan
mengakibaftan aliran masuk modal (eapital inflows) ke suati, negara mengalami
kenaikan sedangkan aliran keluar (capital outflows) dari suatu negara mengalami
penurunan. Akiba, selanjutnya adalah meningkatirya harga saham di Indonesia,
sehingga pasar modalnya menjadi berkembang dan meningkatnya nilai periukanm
mata uang negara tersebut.

5.3 Keterbatasan dan Saran Penelitian

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, yaitu:

1. Penelitian ini hanya berfokus pada pengaruh kepemilikan saham minoritas
yang berinteraksi dengan laba per lembar saham yang diperoleh perusahaan
terhadap Dividend payout ratio dalam menjelaskan kondisi proteksi investor
di indonesia.

2. Penelitian ini tidak memperhatikan perbedaan reaksi pemegang saham
minoritas terhadap perusahaan yang memiliki laba tinggi dan membagikan
deviden dengan perusahaan yang memiliki laba tinggi tetapi tidak
membagikan dividen.
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Saran untuk penelitian lebih lanjut:

Dengan keterbatasan tersebut, penelitian lebih lanjut diharapkan mampu
menjelaskan kondisi proteksi investor di indonesia dengan cara menguji
perbedaan reaksi pemegang saham minoritas terhadap perusahaan yang
memiliki laba tinggi dan membagikan deviden dengan perusahaan yang
memiliki laba tinggi tetapi tidak membagikan dividen..
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Lampiran 1

Tabel daftar nama perusahaan

Nama Perusahaan
Perusahaan nonmanufaktur

PTAstra Agro lestari Tbk
PetroseaTbk

PT Rig Tenders IndonesiaTbkL ~ ~
PT Samudra Indonesia Tbk

Perusahaan manufaktur
Pt. Aqua Golden Missisipi Thj^
Pt. Delta Djakarta Tbk.

Pt. Multi Bintana Indonesia Tbk

55

§ PTTelekomunikasi Indonesia Thk
PT Ramayana Lestari Sentosa Thlr

Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
.Pt. Pan Brothers Tex Tbk.

10

12

PTBank Buana Indonesia Tbk
U PTBankMeghTbk

PJLPamn^ecuritiesTbk
jj_ PT Trimegah Securities Thlr

PT Asuransi Bintang Tbk14

Pt. Sepatu Bata Tbk.

Pt. Lautan Luas Tbk.

Pt. Lion Metal Works Tbk.

Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk.
Pt. Intan Wijaya International Tbk

15

16

Tjrp : ——:—** * »•• * wtiiua^a wimra aemanan ink

pY#=^^^^^33ip^ii!ejs^coJMPT Asuransi Harta Aman Prntamo tui- 577T±TTT—t-t^—: _ ;PTAsuransiHarta AmanPratama Thlr

Pt. TembagaMulia Semanah ThiT

Pt. Good Year Indonesia Tbk.
17

18

19

20

21

PT Asuransi Ramayana Tbk
EIMskapajReasvrransi Indonesia b
DT c ' 7 — •PT Summarecon Agung Tbk
PT Bimantara Citra Thk

Pt. Selamat Sempurna Tbk
Pt. Tunas Ridean Tbk.
Pt. Dankos laboratories Tbk.
Pt. Tempo scan pacific Tbk
Pt. Unilever Indonesia Tbk.
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Lampiran 2

Tabel data kepemilikan saham minoritas perusahaan manufaktur tahun 2000
(dalam persentase (%))

2003

No Perusahaan manufaktur
Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk.
Pt. Delta Djakarta Tbk
Pt. Fast Food Indonesia Tbk.

i_ Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk.
Pt. Multi Bintang IndonesiaTbk.
Pt Gudang Garam Tbk

Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
8_ Pt. Pan Brothers Tex Tbk.

10
PtSepatuBataTbk.
Pt. Lautan Luas Tbk.

11 Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk.
12 Pt. IntanWijayaInternational Tbk.
13 |Pt. Lion Metal Works Tbk.
14 Pt. Tembaga MuliaSemanah Tbk.
15 Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk.
16 Pt. Good Year Indonesia Tbk.
17 Pt. Selamat Sempurna Thk
18

19

Pt. Tunas Ridean Tbk.

20

21

Pt. Dankos laboratories Tbk.
Pt. Tempo scan pacific Tbk.
Pt. Unilever Indonesia Tbk.

2000

24.7

18

38.92

16.63

22.24

61.19

79

14.7

33.33

27.2

31.27

31.19

21.75

43.19

15

30.98

22.1

28.54

33.96

15

2001

9.01

15.4

20

52

16.63

26.13

61.22

79

19.4

33.33

27.2

31.27

42.12

16.3

42.47

15

30.07

11.07

28.54

25.6

15

2002

9.01

15.4

20

48.11

7.73

26.14

54.78

46.79

19.4

33.33

20.92

4.03

42.12

15.16

42.47

15

30.07

18.13

23.22

19.03

15

2003

9.01

15.4

20

48.47

16.63

26.14

53.25

51.6

15.8

33.33

22.13

3.85

42.12

15.16

42.47

8.74

30.08

18.13

19.91

19.03

15



Lampiran 3

Tabel data Dividend PerShare perusahaan manufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam Rupiah)

Nc> Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003
1 Pt. Aqua GoldenMissisipi Tbk. 500 625 860 800
2 Pt. Delta Djakarta Tbk. 300 400 400 350
3

4

Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 11 11 16 16

Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 18 25 28 28
5 Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 817 4463 3097 3342
6 Pt Gudang Garam Tbk. 500 300 300 300

7 Pt. Hanjaya Mandala SampoernaTbk. 350 25 50 120
8

9

Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 35 50 15 5

Pt. SepatuBataTbk. 3550 1500 1150 600

10

11

12

Pt. Lautan Luas Tbk.

Pt. Eka Dharma TapeIndustry Tbk.
7 16 5 2

75 90 75 10

Pt. Intan Wijaya International Tbk. 50 50 10 20

13 Pt. Lion Metal Works Tbk. 38 60 70 90

14 Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 80 100 100 100
15 Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk. 80 30 50 35

16 Pt. Good Year Indonesia Tbk. 100 120 150 150

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk. 57 90 150 35
18 Pt. Tunas Ridean Tbk. 55 16 11 12
19 Pt. Dankos laboratories Tbk. 20 20 20 10

201Pt. Tempo scan pacific Tbk. 150 400 400 85

211f*t. Unilever Indonesia Tbk. 690 350 500 80
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Lampiran 4

Tabel data EarningPer Share perusahaan manufaktur tahun 2000- 2003
(Dalam Rupiah)

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

I Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 2922 3648 5023 4716

2 Pt. Delta Djakarta Tbk. 2148 2785 2800 2382

3

4

Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 585 58 84 81

Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 353 82 86 64

5 Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 4448 5403 4037 4282

6 Pt Gudang Garam Tbk. 1166 1085 1085 956

7 Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 219 212 371 313

8 Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 195 236 210 15

9 Pt. SepatuBataTbk. 4870 4882 3720 2764

10 Pt. Lautan Luas Tbk. 71 63 25 10

11 Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 136 134 140 97

12 Pt. Intan Wijaya International Tbk. 198 175 29 47

13 Pt. Lion Metal Works Tbk. 236 225 228 241

14 Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 386 1056 1147 433

15 Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk. 2388 66 298 74

16 Pt. Good Year Indonesia Tbk. 908 286 401 363

17

18

Pt. Selamat Sempurna Tbk. 227 120 155 37

Pt. Tunas Ridean Tbk. 340 53 57 59

19 Pt. Dankos laboratories Tbk. 51 66 104 141

20 Pt. Tempo scan pacific Tbk. 773 704 703 717

21 Pt. Unilever Indonesia Tbk. 10658 1162 1282 170
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Lampiran 5

Tabel data Total Asset perusahaan manufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan

Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk.
Pt. Delta Djakarta Tbk

Pt. Fast Food Indonesia Tbk.
Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk.

2000

341018

386063

Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk

186774

2001

513597

2002

346902

1.3E+07

433607

210261

1.3E+07

517775

2003

545394

379537

244381

475039

523302

398250

280571

1.5E+07 1.5E+07

483004
Pt Gudang Garam Tbk.

Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
Pt. Pan Brothers Tex Tbk

1.1E+07

8524815

1.3E+07

9470540

1.5E+Q7 1.7E+07

9817074 1E+07

112292

10

Pt. SepatuBataTbk.

Pt. Lautan Luas Tbk.
11

12

Pt. EkaDharma Tape Industry Tbk.

13 .Pt. Lion Metal Works Tbk.
Pt. Intan Wijaya InternationalTbk

14

15

Pt. Tembaga Mulia SemanahThk
Pt. Suprame cable (SUCACOYFhk

16_ Pt. Good YearIndonesia Tbk.
17

18

Pt. Selamat Sempurna Tbk.
Pt. Tunas Ridean Tbk.

19 Pt. Dankos laboratories Tbk

21

20 Pt. Tempo scan pacific Thk
Pt. Unilever Indonesia Tbk.

115784 158528 140844

207844 222913 210082 232763

700431 762821

58399 59710

162305151811

104719 100099

509855 619900

423006 479708

406151 390074

529837 567043

800269 1111266

481812 568511

1428314 1663925

2253637 2682025

902286

58491

164060

108263

569271

435378

385548

583627

1113007

660949

1816536

1228714

60825

169119

119865

558372

559763

388062

632610

1487299

826778

1943351

3091853 3416262
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Lampiran 6

Tabel data Total Hutang perusahaan manufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan 2000

Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk.
Pt, Delta Djakarta Tbk.

217244

169203

Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 103767

Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 9495917

Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 218498

Pt Gudang Garam Tbk.

Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
8_ Pt. Pan Brothers Tex Tbk.

10232077

4702953

70101

Pt. SepatuBataTbk. 83424

10 Pt. Lautan Luas Tbk. 354026

11

12

Pt. Eka DharmaTape Industry Tbk.

13

Pt. Intan Wijaya International Tbk.
Pt. Lion Metal Works Tbk.

14520

28874

20919

14 Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk.

15 Pt. Suprame cable (SUCACQTbk.
16 Pt. Good Year Indonesia Tbk.

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk.
18 Pt. TunasRidean Tbk.

437475

220454

I5505I

238553

516999

19 Pt. Dankos laboratories Tbk. 321252

20 Pt. Tempo scan pacific Tbk. 375023

21 [Pt. Unilever Indonesia Tbk. 828078

2001

348705

89753

106266

9417521

225850

5249932

5308973

97438

81175

372906

13187

22296

14348

530377

281862

131349

235919

750324

367048

393343

953826

2002

316022

72720

107644

11588818

192098

5743002

4616181

67458

60931

505587

9730

25417

13757

460515

180989

116511

235509

690418

383222

392963

2003

252538

71422

114694

11214973

214707

6368028

4429361

38844

73833

829322

11037

24156

16450

442706

300485

110966

275282

1016812

432173

385738

1072105 1320603



61

Lampiran 7

Tabel data Dividend Payout Ratio perusahaan manufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003
1 Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 0.17112 0.17133 0.17121 0.16964
2 Pt. Delta Djakarta Tbk. 0.13966 0.14363 0.14286 0.14694

3 Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 0.0188 0.18966 0.19048 0.19753

4 Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.05099 0.30488 0.32558 0.4375

5 Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 0.18368 0.82602 0.76715 0.78048

6

7

8

Pt Gudang Garam Tbk. 0.42882 0.2765 0.2765 0.31381

Pt. Hanjaya Mandala SampoernaTbk. 1.59817 0.11792 0.13477 0.38339

Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 0.17949 0.21186 0.07143 0.33333

9 Pt. Sepatu Bata Tbk. 0.72895 0.30725 0.30914 0.21708

10 Pt. Lautan Luas Tbk. 0.09859 0.25397 0.2 0.2

11 Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 0.55147 0.67164 0.53571 0.10309

12 Ft. Intan Wijaya International Tbk. 0.25253 0.28571 0.34483 0.42553

13 Pt. Lion Metal Works Tbk. 0.16102 0.26667 0.30702 0.37344

14 Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 0.20725 0.0947 0.08718 0.23095

15 Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk. 0.0335 0.45455 0.16779 0.47297

16 Pt. Good Year Indonesia Tbk. 0.11013 0.41958 0.37406 0.41322

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk. 0.2511 0.75 0.96774 0.94595

18 Pt. Tunas Ridean Tbk. 0.16176 0.30189 0.19298 0.20339

19 Pt. Dankos laboratories Tbk. 0.39216 0.30303 0.19231 0.07092

20 Pt. Tempo scan pacific Tbk. 0.19405 0.56818 0.56899 0.11855

21 Pt. Unilever Indonesia Tbk. 0.06474 0.3012 0.39002 0.47059
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Lampiran 8

Tabel data interaksi antara kepemilikan saham minoritas dengan Earning Per Share
perusahaan manufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan

Pt. AquaGolden Missisipi Tbk.
Pt. Delta Djakarta Tbk.

3 Pt. Fast Food Indonesia Tbk.

Pt Indofood Sukses Makmur Tbk.

Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk.

6 Pt Gudang Garam Tbk.
7 Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
8 Pt. Pan Brothers Tex Tbk.

Pt. Sepatu Bata Tbk.
10 Pt. Lautan Luas Tbk.

11 Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk.
12 Pt. Intan Wijaya International Tbk.
13_ Pt. Lion Metal WorksTbk.

14 Pt. TembagaMulia Semanah Tbk.
15 Pt. Suprame cable rSUCACOYTbk.
16 Pt. Good Year Indonesia Tbk.

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk.
18 Pt. Tunas Ridean Tbk.

19_ Pt. Dankos laboratoriesTbk.

20 Pt. Tempo scan pacific Tbk.
21 [Pt. Unilever Indonesia Tbk.

2000

72173.4

38664

1755

13738.8

73970.2

25931.8

13400.6

15405

71589

2366.43

3699.2

6191.46

7360.84

8395.5

103138

13620

7032.46

7514

1455.54

26251.1

159870

2001 2002 2003

32868.5 45257.2 72626.4

42889 43120 47640

1160 1680 1620

4264 4137.46 3102.08

89851.9 31206 71209.7

28351.1 28361.9 24989.8

12978.6 20323.4 16667.3

18644 9825.9 774

94710.8 72168 43671.2

2099.79 833.25 333.3

3644.8 2928.8 2146.61

5472.25 116.87 180.95

9477 9603.36 10150.9

17212.8 17388.5 6564.28

2803.02 12656.1 3142.78

4290 6015 3172.62

3608.4 4660.85 1112.96

586.71 1033.41 1069.67

1883.64 2414.88 2807.31

18022.4 13378.1 13644.5

17430 19230 2550
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Lampiran 9

Tabel data Leverage perusahaan manufaktur tahun 2000 -2003

No Nama Perusahaan

Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk.

4

Pt. Delta Djakarta Tbk.

Pt. Fast Food Indonesia Tbk.

2000

0.63705

0.43828

Pt. Indofood Sukses Makmur ThV

Pt Gudang Garam Tbk
Pt. Multi Bintang IndonesiaTbk.

Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
8_Pt. Pan Brothers Tex Tbk.

0.55558

2001

0.67895

2002

0.25873

0.5054

0.75637

0.50391

0.94364

0.55168

0.71898

0.43619

0.57944

0.1916

2003

0.48259

0.17934

0.44048

0.75985

0.40438

0.39038

9 Pt. Sepatu Bata Tbk.
10 Pt. Lautan Luas Tbk.
11

12

13

14

Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk

Pt. Intan Wijaya International Tbk
Pt. Lion Metal Works Tbk.

15

Pt. Tembaga Mulia SemanahTbk

16

Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk.
Pt. Good Year Indonesia Tbk.

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk.
18 Pt. Tunas Ridean Tbk.
19

20

21

Pt. Dankos laboratories Tbk.

Pt. Tempo scan pacific Tbk.

Pt. Unilever Indonesia Tbk.

0.60545

0.40138

0.50544

0.24863

0.56058

0.61464

0.36416

0.48885

0.22085

0.37165

0.47022

0.40879

0.73258

0.44452

0.36727

0.47896

0.29003

0.56034

0.1902

0.19976

0.85804

0.52116

0.38176

0.13737

0.14334

0.85558

0.58757

0.45024

0.64603

0.66676

0.26256

0.33673

0.16635

0.43435

0.34592

0.3172

0.67495

0.18145

0.15493

0.12707

0.80896

0.41571

0.41605

0.6752

0.64563

0.23639

0.3022

0.14283

0.13724

0.79285

0.53681

0.40353

0.62032

0.57981

0.21633

0.28595

0.43515

0.68366

0.52272

0.19849

0.36744 I0.35564 |0.34675 0.38656
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Lampiran 10

Tabel dataHasilPerhitungan Ln Total AssetPerusahaan Manufaktur tahun2000-
2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

1 Pt. Aqua Golden Missisipi Tbk. 12.7397 13.1492 13.2093 13.1679

2 Pt. Delta Djakarta Tbk. 12.8638 12.7568 12.8467 12.8948

3 Pt. Fast Food Indonesia Tbk. 12.1377 12.2561 12.4065 12.5446

4 Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk. 16.3456 16.388 16.5402 16.5439

5 Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk. 12.9799 13.1573 13.0712 13.0878

6 Pt Gudang Garam Tbk. 16.199 16.4144 16.5533 16.6685

7 Pt. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 15.9585 16.0637 16.0996 16.1377

8 Pt. Pan Brothers Tex Tbk. 11.6595 11.9737 11.8554 11.6289

9 Pt. SepatuBataTbk. 12.2445 12.3145 12.2553 12.3578

10 Pt. Lautan Luas Tbk. 13.4595 13.5448 13.7127 14.0215

11 Pt. Eka Dharma Tape Industry Tbk. 10.9751 10.9973 10.9766 11.0158

12 Pt. Intan Wijaya International Tbk. 11.9304 11.9972 12.008 12.0384

13 Pt. Lion Metal Works Tbk. 11.559 11.5139 11.5923 11.6941

14 Pt. Tembaga Mulia Semanah Tbk. 13.1419 13.3373 13.2521 13.2328

15 Pt. Suprame cable (SUCACO)Tbk. 12.9551 13.0809 12.984 13.2353

16 Pt. Good Year Indonesia Tbk. 12.9145 12.8741 12.8624 12.8689

17 Pt. Selamat Sempurna Tbk. 13.1803 13.2482 13.277 13.3576

18 Pt. Tunas Ridean Tbk. 13.5927 13.921 13.9226 14.2125

19 Pt. Dankos laboratories Tbk. 13.0853 13.2508 13.4014 13.6253

20 Pt. Tempo scan pacific Tbk. 14.172 14.3247 14.4124 14.4799

21 Pt. Unilever Indonesia Tbk. 14.6281 14.8021 14.9443 15.0441
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Lampiran 11

Tabel data Kepemilikan Saham Minoritas perusahaan nonmanufaktur tahun 2000
2003

dalam persentase (%)

no Perusahaan nonmanufaktur
PTAstra Agro lestari Tbk~
Petrosea Tbk

PT Berlian Laju Tanker Tbk
PTHumpus Intermuda Transportasi
Tbk

PT Rig Tenders Indonesia Tbk
PT Samudra Indonesia Tbk

7 PT Indonesia Satellit Corporation Tbk
8 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk

0

9 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk
PT Bank Buana Indonesia Tbk

L.PXSSJ^MegahTbk
PTPanin Securities Tbk

PT Trimegah Securities Tbk
PT Asuransi Bintang Tbk
PT Asuransi Dayin Mitra Tbk
PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk
PT Asuransi Ramayana Tbk
PT Maskapai Reasuransi Indonesia b

9 PT Summarecon AgungTbk
20 [PTBimantara Citra Tbk

2000

15.42

25.55

30.04

16.44

32.65

21.48

35

0.22

30.79

6.17

20

49.99

25

36.79

26.08

36.74

22.22

22.61

46.67

39.07

2001 2002 2003

24.6 29.51 20.06

19.54 18.01 17.71

37.49 47.81 36.69

16.44 16.45 16.43

29.39 23.04 29.39

21.45 23.45 22.71

35 13.71 13.71

34.66 34.02 33.4

30.79 30.79 30.79

19.32 32.14 31.86
16.13 17.22 28.8

29.6 18.85 20.23

19.75 25 44.37

42.94 42.94 42.94

26.08 26.08 26.08

75.22 65.3 81.43

22.21 9.98 21.8

32.77 32.77 32.77

60.07 60.07 60.07

30.66 21.18 21.96



Lampiran 12

Tabel data Dividend Per Share perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam Rupiah)

No Nama Perusahaan

1 PPT Astra Agro lestari Tbk
2 (PetroseaTbk

|>T Berlian Laju Tanker Tbk
4 tPT Humpus Intermuda Transportasi Tbk

PT Rig Tenders IndonesiaTbk
PT Samudra Indonesia Tbk
PTIndonesia Satellit Corporation Tbk
PTTelekomunikasi Indonesia Tbk

10

PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk
PT Bank Buana Indonesia Tbk
PT Bank Megan Tbk11

12 PT Panin Securities Tbk
13 PT Trimegah Securities Tbk
14 PT Asuransi Bintang Tbk

_\1_ PT Asuransi Dayin Mitra Tbk
16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk
17 PT Asuransi Ramayana Thk
18 PTMaskapai Reasuransi Indonesia b
19

20

PT Summarecon Agung Tbk
PT Biroantara Citra Tbk

2000

100

15

50

500

122

610

88

75

32

48

63

1

70

70

70

65

25

15

2001 2002 2003

10 60 90

200 50 50

13 13 15

100 90 30

500 500 500

122 122 100

561 146 145

211 331 331

100 100 12

134 25.35

77 77 113

20 20 11

45 45 30

28 18 25

150 68 20

80 68 88

25 27 30

30 10 15

20 26 25

66



Lampiran 13

Tabel data Earning Per Share perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam Rupiah)

No Nama Perusahaan

PT Astra Agro lestari Tbk

Petrosea Tbk

PT Berlian Laju Tanker Tbk

PT HumpusIntermuda Transportasi Tbk
PT Rig Tenders Indonesia Tbk

6 PT Samudra Indonesia Tbk

PT Indonesia SatellitCorporation Tbk
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk

10

PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk

PT Bank Buana Indonesia Tbk

11 PT Bank Megah Tbk

12 PT Panin Securities Tbk

13 PT Trimegah Securities Tbk

14 PT Asuransi Bintang Tbk
15

16

PT Asuransi Dayin Mitra Tbk

PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk
17 PT Asuransi Ramayana Tbk

18 PT Maskapai Reasuransi Indonesia b

PT Summarecon Agung Tbk19

20 PT Bimantara Citra Tbk

2000

47

346

55

962

2189

1243

1743

252

184

133

160

63

157

236

196

158

18

84

199

2001 2002 2003

41 150 182

1145 228 239

55 51 72

468 305 328

1694 189 476

512 504 264

1403 325 1516

404 798 604

229 214 216

96 84 44

38 192 283

30 39 59

108 141 73

48 59 53

337 173 23

328 129 211

105 45 113

628 45 65

338 341 236

67



Lampiran 14

Tabel data Total Hutang perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003
(Dalam jutaan Rupiah)

68

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003
1 PT Astra Agro lestari Tbk 1310438 1361903 1304665 1328280
2 Petrosea Tbk 354655 145076 132530 90959
3

4

5

PT Berlian Laju Tanker Tbk 2075088 2208487 1593009 1928527
PT HumpusIntermuda Transportasi Tbk 2155850 1999357 1535913 1278514
PT Rig Tenders Indonesia Tbk 18962 18739 22985 16576

6

7

8

9

PT Samudra Indonesia Tbk 1361253 1395605 1188013 1169962
PT Indonesia Satellit Corporation Tbk 1334910 11608997 11399063 13954114
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 15192578 23146705 29693479 32970372
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 794449 1056712 952806 986406

10

11

PT Bank Buana Indonesia Tbk 9914223 11245255 12007782 12651823
PT Bank Megah Tbk 7658965 11793864 11596431 12869734

12

13

14

PT Panin Securities Tbk 45027 25569 40924 198546

PT Trimegah Securities Tbk 40340 67013 88704 148079
PT Asuransi Bintang Tbk 92406 111905 118540 112116

15 PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 74182 92296 88531 99022
16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 5417 7327 9443 9151
17 PT Asuransi Ramayana Tbk 67279 74552 73573 83450
18

19

PT Maskapai Reasuransi Indonesia b 38378 53485 71492 74697

PT Summarecon Agung Tbk 632851 360136 513687 905144
20 1PT Bimantara Citra Tbk 2356401 1360855 2333572 4062320



Lampiran 15

Tabeldata Total Assetperusahaan nonmanufaktur tahun2000- 2003
(Dalam jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003
1 PT Astra Agro lestari Tbk 2383202 2412854 2611601 2843823
2

3

4

PetroseaTbk 798870 686286 692000 675027
PT Berlian Laju Tanker Tbk 2939065 3290156 2590908 3010417
PT Humpus Intermuda
Transportasi Tbk 2546118 2578091 2182390 2014694

5

6

PT Rig Tenders Indonesia Tbk 405613 478128 463454 455582

PT Samudra Indonesia Tbk 2171836 2336445 2083510 2052585

7

PT Indonesia Satellit
Corporation Tbk 7214942 22348700 22002465 26153024

8

9

PT Telekomunikasi Indonesia
Tbk 28880221 32470280 44307096 50283249
PT Ramayana Lestari Sentosa
Tbk 1754322 2232014 2291668 2512276

10 PT Bank Buana Indonesia Tbk 10610495 12274101 13281358 14335124
11 PT Bank Megah Tbk 8101163 12237683 12410570 13877808

12

13

14

15

PT Panin Securities Tbk 131686 112481 130775 301602

PT Trimegah Securities Tbk 238265 285626 310924 397883
PT Asuransi Bintang Tbk 159265 181101 194950 191663

PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 154509 181482 184265 201218

16

17

PT Asuransi Harta Aman
Pratama Tbk 25186 28006 30565 32132

PT Asuransi Ramayana Tbk 115319 133132 132799 150813

18

*T Maskapai Reasuransi
fndonesia b 66069 84267 104112 115108

19 PTSummarecon Agung Tbk 788527 721111 949602 1443691

20 PT Bimantara Citra Tbk 3220235 4481113 4009558 5927586

69
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Lampiran 16

Tabel dataDividend Payout Ratio perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

PT Astra Agro lestari Tbk 0.14894 0.2439 0.4 0.49451

Petrosea Tbk 0.28902 0.17467 0.2193 0.20921

PT Berlian Laju Tanker Tbk 0.27273 0.23636 0.2549 0.20833

PT Humpus Intermuda Transportasi Tbk
PT Rig Tenders Indonesia Tbk

0.05198

0.22841

0.21368

0.29516

0.29508

2.6455

0.09146

1.05042

PT Samudra Indonesia Tbk 0.09815 0.23828 0.24206 0.37879

PT Indonesia Satellit Corporation Tbk

8 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
0.34997

0.34921

0.39986

0.52228

0.44923

0.41479

0.09565

0.54801

9 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0.40761 0.43668 0.46729 0.05556

10 PT Bank Buana Indonesia Tbk 0.2406 1.39583 0.30179 0.11364

11 PT Bank Megah Tbk 0.3 2.02632 0.40104 0.39929

12 PTPanin Securities Tbk 0.66667 0.51282 0.18644

13 PT Trimegah Securities Tbk 0.25 0.14286 0.5 0.22222

14 PT Asuransi Bintang Tbk 0.44586 0.41667 0.31915 0.41096

15 PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 0.29661 0.58333 0.30508 0.4717

16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 0.35714 0.4451 0.39306 0.86957

17 PT Asuransi Ramayana Tbk 0.41139 0.2439 0.52713 0.41706

18 PT Maskapai Reasuransi Indonesia b 0.44444 0.2381 0.6 0.26549

19 PT Summarecon Agung Tbk 0.29762 0.04777 0.22222 0.23077

20 PT Bimantara Citra Tbk 0.07538 0.05917 0.07625 0.10593
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Lampiran 17

Tabel data interaksi antara Kepemilikan Saham Minoritas dengan Earning Per Share
perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

1 PT Astra Agro lestari Tbk 724.74 1008.6 4426.5 3650.92

2 Petrosea Tbk 8840.3 22373.3 4106.28 4232.69

3 PT Berlian Laju Tanker Tbk 1652.2 2061.95 2438.31 1182.96

4 PTHumpus Intermuda Transportasi Tbk 15815.3 7693.92 5017.25 9639.92

5 PT Rig Tenders Indonesia Tbk 71470.9 49786.7 4354.56 13989.6

6 PT Samudra Indonesia Tbk 26699.6 10982.4 11818.8 5995.44

7 PT Indonesia Satellit Corporation Tbk 61005 49105 4455.75 20784.4

8 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 55.44 14002.6 27148 20173.6

9 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 5665.36 7050.91 6589.06 6650.64

10 PT Bank Buana Indonesia Tbk 820.61 1854.72 2699.76 1401.84

11 PT Bank Megah Tbk 3200 612.94 3306.24 8150.4

12 PT Panin Securities Tbk 3149.37 888 735.15 1193.57

13 PT Trimegah Securities Tbk 100 138.25 50 399.33

14 PT Asuransi Bintang Tbk 5776.03 4637.52 6054.54 3134.62

15 PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 6154.88 1251.84 1538.72 1382.24

16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 7201.04 25349.1 11296.9 1872.89

17 PT Asuransi Ramayana Tbk 3510.76 7284.88 1287.42 4599.8

18 PT Maskapai Reasuransi Indonesia b 406.98 3440.85 1474.65 3703.01

19 PT Summarecon Agung Tbk 3920.28 37724 2703.15 3904.55

20 PT Bimantara Citra Tbk 7774.93 10363.1 7222.38 5182.56
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Lampiran 18

Tabel data Leverage perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

1 PT Astra Agro lestari Tbk 0.54986 0.56444 0.49957 0.46708

2 Petrosea Tbk 0.44395 0.21139 0.19152 0.13475

3 PT Berlian Laju Tanker Tbk 0.70604 0.67124 0.61485 0.64062

4 PT Humpus Intermuda Transportasi Tbk 0.84672 0.77552 0.70378 0.63459

5 PT Rig Tenders Indonesia Tbk 0.04675 0.03919 0.04959 0.03638

6 PT Samudra Indonesia Tbk 0.62678 0.59732 0.5702 0.56999

7 PT Indonesia Satellit Corporation Tbk 0.18502 0.51945 0.51808 0.53356

8 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.52605 0.71286 0.67017 0.65569

9 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0.45285 0.47343 0.41577 0.39263

10 PT Bank Buana Indonesia Tbk 0.93438 0.91618 0.90411 0.88258

11 PT Bank Megah Tbk 0.94542 0.96373 0.9344 0.92736

12 PT Panin Securities Tbk 0.34193 0.22732 0.31293 0.6583

13 PT Trimegah Securities Tbk 0.16931 0.23462 0.28529 0.37217

14 PT Asuransi Bintang Tbk 0.5802 0.61791 0.60805 0.58496

15 PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 0.48011 0.50857 0.48045 0.49211

16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 0.21508 0.26162 0.30895 0.28479

17 PT Asuransi Ramayana Tbk 0.58342 0.55999 0.55402 0.55333

18 PT Maskapai Reasuransi Indonesia b 0.58088 0.63471 0.68668 0.64893

19 PT Summarecon Agung Tbk 0.80257 0.49942 0.54095 0.62697

20 PT Bimantara Citra Tbk 0.73175 0.30369 0.582 0.68532
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Lampiran 19

Tabel data perhitungan Ln Total Asset perusahaan nonmanufaktur tahun 2000 - 2003

No Nama Perusahaan 2000 2001 2002 2003

1 PT Astra Agro lestari Tbk 14.684 14.6963 14.7755 14.8607

2 Petrosea Tbk 13.591 13.439 13.4473 13.4225

3 PT Berlian Laju Tanker Tbk 14.8936 15.0064 14.7675 14.9176

4 PT Humpus Intermuda Transportasi Tbk 14.7501 14.7626 14.5959 14.516

5 PT Rig Tenders Indonesia Tbk 12.9132 13.0776 13.0465 13.0293

6 PT Samudra Indonesia Tbk 14.5911 14.6641 14.5496 14.5346

7 PT Indonesia Satellit Corporation Tbk 15.7917 16.9223 16.9067 17.0795

8 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 17.1787 17.2958 17.6067 17.7332

9 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 14.3776 14.6184 14.6448 14.7367

10 PT Bank Buana Indonesia Tbk 16.1774 16.323 16.4019 16.4782

11 PT Bank Megah Tbk 15.9075 16.32 16.3341 16.4458

12 PT Panin Securities Tbk 11.7882 11.6305 11.7812 12.6169

13 PT Trimegah Securities Tbk 12.3811 12.5624 12.6473 12.8939

14 PT Asuransi Bintang Tbk 11.9783 12.1068 12.1805 12.1635

15 PT Asuransi Dayin Mitra Tbk 11.948 12.1089 12.1241 12.2121

16 PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 10.134 10.2402 10.3276 10.3776

17 PT Asuransi Ramayana Tbk 11.6555 11.7991 11.7966 11.9238

18 PT Maskapai Reasuransi Indonesia b 11.0985 11.3417 11.5532 11.6536

19 PT Summarecon Agung Tbk 13.5779 13.4885 13.7638 14.1827

20 PT Bimantara Citra Tbk 14.985 15.3154 15.2042 15.5951



Regression

Descriptive Statistics

Mean Sto, Deviation N
DPR .31144 .19421 156
EPS 613.71154 1029.15957 156
EPS.PUBL 13591.074 20544.48978 156
LNTA 13.61109 1.74122 156
LEV .48630 .21318 156
DUMMY .49359 ,50157 156
PUBLIC 28.76949 15.03502 156

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

DPR

EPS

EPS.PUBL

LNTA

LEV

DUMMY

PUBLIC

DPR

EPS

EPS.PUBL

LNTA

LEV

DUMMY

PUBLIC

DPR

EPS

EPS.PUBL

LNTA

LEV

DUMMY

PUBLIC

Correlations

DPR

1.000

-.159

-.162

-.151

-.211

.110

.018

.024

.021

.030

.004

.085

.411

156

156

156

158

156

156

156

EPS

-.159

1.000

.741

-.004

-.118

-.278

-.281

.024

.000

.480

.070

.000

.000

156

156

156

156

156

156

158

EPS.PUBL

-.162

.741

1.000

.016

-.170

-.220

-.084

.021

.000

.421

.017

.003

.148

156

156

156

156

156

156

156

74

Page 1



,
_

C
O

o
C

N
o

*
*

a
>

-*•
o

|x
.

o
m

<
r-

C
D

C
D

C
O

C
D

C
D

<
D

<
0

T
—

^
™

ix
.

U
D

o
IX

.
H

O
o

|
x
.

^
—

a
«

-
C

O
m

L
f)

lO
if)

lO
>

C
N

T
T

—
•
^
f

p
*

—
O

o
a

O
o

p
C

N
v
-

T
—

T
"

T
—

^
r
-

L
U

i
i'

1
r

T
-

_
J

V
I

co3
5

<
mT

—

op

C
D

5
ooq

C
M

m
C

O
'

|x
.

p

oC
O

o

oC
O

C
N

oop

|x
.

«<
r

•f
C

D
O

ir
-

C
D

ir
i

C
O

C
D

i
n

C
O

C
D

I
f)

<
Q

<
D

HZ
l'

r
T

~
'

ou

_
i

_
ll

_
l

m
ID

c
a

0
-

to

3C
L

C
O

£
>

>
-

25

o_
l

0
0

fl£
C

O

3u
i

<
:

i
-

>

MMYBLIC
<

r
C

O

3Q
_

t
o

<z_
i

>U
JMMYBLIC

0
-

Q
-

z
U

J
3

3
a

.
a

.
C

L
.

z
L

U
3

3
a

.
Q

_
Q

_
3

3
U

J
L

U
_

l
_

i
O

Q
L

a
tiu

U
JI

_
J
I

_
J

a
o

.
Q

U
J

111
D

Q
.

co♦
3

C
O

C
D

h
^
«

.

o
•o

O
Jjg

c
S

o
i

e
^

Z
-

c
o

u
d

)
Q

.
m

z

©a
.



Correlations

DUMMY PUBLIC
Pearson Correlation DPR .110 .018

EPS -.276 -.281

EPS.PUBL -.220 -.084

LNTA .134 -.079
LEV .174 .059

DUMMY 1,000 094
PUBLIC .094 1.000

Sig. (1-tailed) DPR 085 .411
EPS .000 .000

EPSPUBL .003 .148

LNTA .047 .164

LEV .015 .231

DUMMY .121

PUBLIC .121

N DPR 156 156

EPS 156 156
EPS.PUBL 156 156

LNTA 156 156
LEV 156 156

DUMMY 156 156

PUBLIC 156 156

Variables Entered/Removed"

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 PUBLIC,

LEV, EPS.
PUBL,
DUMMY,
LNTA, EPS3

Enter

a. All requested variabes entered.

b. Dependent Variable; DPR

Model R

1 ,317a

Model Summary6

R Square
.100

Adjusted R
Square

.064

Std. Error of
the Estimate

18789
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Model

1

Model

1

Model Summary1*

Change Statistics
R Square
Change

.100

F Change
2.769

df1

Model Summary"

Change Statistics

df2

149

Sig. F Change

.014

Durbin-

Watson

1.840

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LEV, EPS.PUBL, DUMMY, LNTA, EPS
b. Dependent Variable: DPR

Model

1 Regression
Residual

Total

Sum of
Squares

.587

5.260

5.846

ANOVAb

df

6

149

155

Mean Square
9.776E-02

3.530E-02
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Model

1 Regression

Residual

Total

2.769

ANOVAb

_Sia.
.0148

a. Predictors: (Constant), PUBLIC, LEV, EPS.PUBL, DUMMY, LNTA, EPS

b. Dependent Variable: DPR

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardiz

ed

Coefficient

s

tB Std. Error Beta
1 (Constant) .497 .132 3.777

EPS 6.119E-06 .000 .032 .154

EPS.PUBL -1.92E-006 .000 -.204 -1.003

LNTA -.006 .010 -.055 -.619

LEV -.217 .083 -.239 -2.615

DUMMY 4.744E-02 .032 .123 1.489

PUBLIC 1.079E-04 .001 .008 .092
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Coefficients3

Model Sig.

Collinearitv Statistics

Tolerance VIF
1 (Constant)

EPS

EPS.PUBL

LNTA

LEV

DUMMY

PUBLIC

.000

.878

.318

.537

.010

.139

.926

.136

.147

.753

.725

.892

.740

7.340

6.821

1.328

1.380

1.121

1.352

a. Dependent Variable: DPR

Collinearity Diagnostics3

Condition
Model Dimension Eigenvalue Index
1 1 4.923 1.000

2 1.360 1.902

3 .378 3.608

4 .201 4.951
5 8.193E-02 7.751
6 4.958E-02 9.964
7 6.427E-03 27.675
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Collinearity Diagnostics3

Model Dimension

Variance Proportions

(Constant) EPS EPS.PUBL LNTA
1 1 .00 .00 .00 .00

2 .00 .03 .03 .00
3 .00 .00 .01 .00

4 .00 .02 .05 .00

5 .04 .00 .03 .03

6 .00 .88 .83 .01
7 .95 .05 .05 .96
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Collinearity Diagnostics3

Model Dimension

Variance Proportions

LEV DUMMY PUBLIC

1 1 .00 .01 .01

2 .00 .04 .00

3 .01 .90 .05

4 .16 .02 .41

5 .66 .00 .09

6 .01 .03 .34

7 .15 .00 .10

a. Dependent Variable: DPR

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean

Predicted Value .12463 .44254 .31144

Std. Predicted Value -3.037 2.131 .000

Standard Error of
Predicted Value

.02265 .11039 .03751

Adjusted Predicted Value .12068 .44055 .31153

Residual -.31020 .64514 -3.0E-018

Std. Residual -1.651 3.434 .000

Stud. Residual -1.681 3.463 .000

Deleted Residual -.32148 .65980 -8.9E-005

Stud. Deleted Residual -1.691 3.599 .004

Mahal. Distance 1.259 52.507 5.962

Cook's Distance .000 .166 .006

Centered Leverage Value .008 .339 .038
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Residuals Statistics3

Std. Deviation N
Predicted Value 6.1515E-02 156

Std. Predicted Value 1.000 156

Standard Error of
Predicted Value 1.3344E-02 156

Adjusted Predicted Value 6.1822E-02 156

Residual .18422 156

Std. Residual .980 156

Stud. Residual 1.001 156

Deleted Residual .19201 156

Stud. Deleted Residual 1.016 156

Mahal. Distance 6.667 156

Cook's Distance .016 156

Centered Leverage Value .043 156

a. Dependent Variable: DPR

Charts
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11

yang biasa dan dikenal dengan sebutan yang berbeda seperti penjualan,

penghasilanjasa (fees), bunga deviden, royalti dan sewa.

Comitte on Accounting Concepts and Standards of the American Accounting

Association mendefinisikan pendapatan dalam pernyataan tahun 1957 (Eldon S.

Hendriksen, 2000,hal 376)sebagai berikut:

Pendapatan adalah pernyataan moneter dari keseluruhan produk dan jasa yang
ditransfer oleh perusahaan kepada pelanggannya selama suatu periode waktu.

FASB mendefinisikan pendapatan dari arah yang berlawanan, mereka memusatkan

pada kas yang diterima pada saat penjualan atau sesudahnya, jika itu penjualan kredit,

dan mendefinisikan pendapatan dalam pengertian arus masuk (inflow) aktiva

kedalam perusahaan sebagai hasil penjualan barang dan jasa. (Eldon S. Hendriksen,

2000, hal 377).

Pendapatan adalah arus masuk atau penambahan lainnya pada aktiva suatu
satuan asaha atau penyelesaiaan kewajiban-kewajiban (atau kombmasi
keduanya) dari pengiriman atau produksi barang, pemberian jasa, atau
kegiatan lainnya yang merupakan kegiatan utama atau pusat dan satuaan
usaha yangberkesinambungan.

Earning i Penghasilan (Siegel, Joel Gand S.K. Shiro, Kamus Istilah Akuntansi,

1994) adalah:

• Laba bersih suatu perusahaan

• Pemasukan yang diperoleh perorangan seperti kompensasi dan pendapatan pastf

(misalnya: bunga deviden).

Oleh Ball dan Brown, earning diasumsikan sebagai proxy arus kas dan pengukuran

earning didasarkan pada net income dan earningper share (EPS) tahunan.


