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ABSTRAKSI 

Penelitian ini menguji tentang pengaruh insider ownership, kebijakan dividen 

dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan 

variabel pengontrol yaitu risk, growth, profit dan size. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda dengan uji asumsi 

klasik. 

Populasi yang diambil adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2010 sedangkan sampelnya diambil dengan 

menggunakan kriteria yang memiliki kepemilikan insider dan kebijakan dividen 

dalam waktu yang bersamaan sehingga mendapatkan sampel sebanyak 11 

perusahaan. Program yg digunakan untuk mengolah data dalam penelitian ini adalah 

SPSS 15.00. 

Hasil dari penelitian ini adalah insider ownership, kebijakan dividen, dan 

kebijakan hutang berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan sedangkan 

secara individual insider ownership tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negatif, dan kebijakan hutang 

berpengaruh positif. Variabel kontrol size signifikan mempengaruhi nilai perusahaan 

dan berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Variabel profit berpengaruh 

positif terhadap kebijakan hutang. Variabel kontrol risk berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen dan variabel kontrol growth berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. 

 

Kata kunci : insider ownership, kebijakan dividen, kebijakan hutang, nilai 

perusahaan. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1.Latar Belakang Masalah 

Pengelolaan suatu perusahaan memiliki tujuan yang jelas.  Tujuan utama 

perusahaan adalah memakmurkan para pemilik perusahaan atau para pemegang saham.  

Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin makmur pula pemiliknya.  Nilai 

perusahaan merupakan persepsi para investor terhadap perusahaan tersebut, yang mana 

sering dikaitkan dengan harga saham yang laku di pasaran.  Harga saham yang tinggi 

membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price 

to book value. Price to book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek 

perusahaan kedepan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 

nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi 

(Soliha dan Taswan, 2002). 

Para pemegang saham mempunyai hak memilih dewan komisaris dan selanjutnya 

dewan komisaris memilih manajer dalam menjalankan aktivitas perusahaan.  Dalam hal ini, 

para pemegang saham mempercayakan kepada manajer dalam menentukan suatu keputusan 

investasi dan dan aktivitas lainnya.  Para insider atau manajer ini akan bertanggung jawab 

terhadap keputusan alokasi dana baik yang dana yang berasal dari dalam perusahaan 

maupun dari luar perusahaan untuk investasi, menyangkut keputusan pembelanjaan, dan 

menyangkut keputusan dividen. Pada keadaan seperti ini biasanya terjadi perbedaan 
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kepentingan antara pemilik saham dengan pihak manajerial dalam penentuan kebijakan 

atau keputusan perusahaan.  Pihak pemegang saham menginginkan pendapatan yang tinggi 

baik dari dividen yield (pembagian dividen) atau capital gain (laba yang diperoleh dari 

selisih harga jual dan harga beli saham), sementara itu pihak manajerial terkadang 

mementingkan kepentingan pribadinya sehingga laba tidak banyak yang dibagikan sebagai 

dividen melainkan ditahan untuk kepentingan operasional atau kepentingan investasi 

perusahaan di masa selanjutnya.  Konflik perbedaan kepentingan ini sering disebut dengan 

hubungan agensi. 

Dengan kata lain hubungan agensi akan muncul karena adanya konflik kepentingan 

antara kepentingan pemilik dan kepentingan manajer.  Jensen dan Meckling (1976) 

mendefinisikan hubungan agensi sebagai suatu kontrak antara seorang atau lebih (prinsipal) 

yang meminta orang lain (agen) untuk melaksanakan beberapa kegiatan atau pekerjaan bagi 

kepentingan prinsipal yang meliputi pemindahan sebagian kewenangan kepada agen untuk 

membuat keputusan. 

Masalah agensi yang terjadi di suatu perusahaan akan menimbulkan biaya agensi.  

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa biaya agensi meliputi biaya pengawasan 

(monitoring cost), biaya ikatan (bonding cost) dan biaya sisa (residual cost).  Biaya 

pengawasan timbul apabila prinsipal melakukan pengawasan terhadap  aktivitas aktivitas 

manajer.  Prinsipal akan memastikan bahwa manajer bekerja berdasarkan kontrak yang 

telah disetujui.  Sedangkan biaya ikatan merujuk pada usaha meyakinkan manajer untuk 

bekerja bagi kepentingan prinsipal tanpa perlu melakukan pengawasan.  Akhirnya, biaya 

sisa merupakan perbedaan return yang diperoleh karena perbedaan keputusan investasi 
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antara prinsipal dan agen.  Dalam konflik agensi, pembayaran dividen dapat menjadi solusi 

untuk mengurangi masalah agensi. 

Sementara itu, kebijakan hutang juga akan mempengaruhi nilai perusahaan.  

Dengan pertimbangan pajak dapat dilihat dari struktur modal  bahwa tingkat hutang yang 

tinggi maka akan tinggi pula harga saham atau nilai perusahaannya.  Namun hal tersebut 

akan mencapai titik dimana semakin tinggi hutang akan menurunkan nilai perusahaan 

karena beban biaya yang ditimbulkan lebih besar daripada manfaat yang diperoleh.  

Peningkatan hutang yang merupakan salah satu mekanisme bonding yang dapat 

dilakukan yaitu dengan mengundang debtholder untuk ikut mengontrol perusahaan. Jensen 

dan Meckling (1976) menyatakan bahwa penggunaan hutang akan mengurangi 

kemungkinan bertambahnya equity holders dengan demikian akan mengurangi konflik 

antara manajer dengan stockholders. Namun stockholders cenderung menyukai investasi 

yang berisiko untuk memaksimalkan nilai tambah mereka tetapi investasi yang berisiko 

tersebut akan membuat risiko kreditur untuk tidak mendapat pembayaran atas bunga dan 

pinjaman pokok yang mereka berikan semakin besar. 

Kebijakan dividen yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut 

Sartono (2000), kebijakan dividen adalah kebijakan yang memutuskan apakah laba yang 

diperoleh oleh perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian 

untuk dividen dan sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

investasi di masa datang. Dalam kebijakan dividen ini perlu diperhatikan harapan hasil dari 

para investor, akan tetapi harus mempertimbangkan juga adanya kebutuhan dana untuk 

membelanjai rencana-rencana investasi demi perkembangan perusahaan. 
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Pembayaran dividen yang lebih besar kepada pemegang saham akan meningkatkan 

harga saham perusahaan. Semakin meningkat harga saham perusahaan berarti semakin 

meningkat pula nilai perusahaan. Namun pada titik tertentu pembayaran dividen yang 

semakin besar akan mengurangi kemampuan perusahaan berinvestasi sehingga akan 

menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan menurunkan harga saham. Menurunnya 

harga saham merupakan menurunnya nilai perusahaan (Sartono, 2000). 

Struktur kepemilikan mempengaruhi besarnya pembayaran dividen dari dua sisi. 

Pertama, ketika kepemilikan perusahaan terkonsentrasi (hanya ada beberapa pemilik) 

sehingga manajer tidak perlu menggunakan dividen untuk menyampaikan informasi. 

Kedua, apabila struktur kepemilikan menyebar sehingga kontrol pemilik terhadap manajer 

kurang, masalah ini semakin besar apabila perusahaan banyak memiliki free cash flow. 

Apabila perusahaan tersebut memiliki free cash flow yang besar maka manajer cenderung 

menahan free cash flow tersebut sebagai laba ditahan karena dengan adanya uang kas yang 

besar maka akan membuat posisi manajer lebih aman. Namun hal tersebut memiliki 

dampak yang tidak baik terhadap harga saham, karena kebijakan manajer yang tidak 

membagikan dividen dapat menurunkan harga saham di pasar modal. Karena para investor 

menganggap sedang terjadi sesuatu di dalam perusahaan sehingga membutuhkan uang kas 

dan tidak membagikannya dalam bentuk dividen.   

Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

telah dilakukan dan menunjukkan hasil yang beragam. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Soliha dan Taswan (2002) menunjukkan bahwa kebijakan leverage berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Taswan (2003) 
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membuktikan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan Taswan dengan 

mengkaji kembali variabel-variabel yang digunakan dan mengkombinasikan dengan 

penelitian-penelitian yang lain.  Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

adalah obyek yang diteliti, periode penelitian, serta metode analisis datanya.  Obyek dari 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia yang 

mempunyai insider ownership pada periode 2007-2010. Penelitian ini bermaksud mengkaji 

pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan dengan menggunakan model persamaan regresi berganda. 

Berdasarkan fenomena-fenomena diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “ Pengaruh Insider Ownership, Kebijakan Hutang, dan 

Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”. 
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1.2.Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, pokok masalah dalam 

penelitian ini adalah bagaimana pengaruh insider ownership, kebijakan hutang, dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

 

1.3.Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah dirumuskan di atas, maka tujuan dari 

penelitian tersebut adalah mengetahui bagaimana pengaruh insider ownership, kebijakan 

hutang, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

 

1.4.Manfaat Penelitian  

 Adapun manfaat penelitian yang diinginkan oleh peneliti berdasarkan tujuan 

penelitian yang telah dirumuskan adalah sebagai berikut : 

1. Bagi peneliti, diharapkan penelitian ini mampu memberikan pengetahuan dan 

pengalaman yang berguna di waktu yang akan datang. 

2. Bagi perusahaan yang bersangkutan, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai referensi atau masukan untuk kebijakan-kebijakan perusahaan pada periode-

periode selanjutnya. 
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3. Bagi pihak-pihak lain, diharapkan hasil penelitian dapat bermanfaat untuk 

menambah pengetahuan serta menjadi referensi atau bahan masukan dalam 

penelitian serupa pada masa yang akan datang. 
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BAB 2 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1. Insider Ownership 

Insider Ownership didefinisikan sebagai persentase suara yang berkaitan 

dengan saham dan opsi yang dimiliki oleh manajer dan direksi suatu perusahaan.  

Secara matematis nilai Insider Ownership diperoleh dari persentase saham 

perusahaan yang dimiliki oleh direksi atau komisaris. Secara empiris Jensen et al., 

(1992) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Rozeff (1982) mengemukakan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi 

menyebabkan dividen yang dibayarkan pada pemegang saham (dividend payout 

ratio) rendah. Penetapan dividen yang rendah disebabkan karena manajer memiliki 

harapan investasi di masa mendatang yang dibiayai dari sumber internal. Apabila 

sebagian pemegang saham menyukai dividen tinggi maka hal ini akan menimbulkan 

perbedaan kepentingan sehingga diperlukan peningkatan dividen. Sebaliknya 

apabila terjadi kesamaan preferensi antara pemegang saham dan manajer maka tidak 

diperlukan peningkatan dividen. 

Untuk menjamin agar para manajer melakukan hal yang terbaik bagi 

pemegang saham secara maksimal maka perusahaan harus menanggung biaya 

keagenan (Agency Cost), yang dapat berupa : (1) pengeluaran untuk memantau 

tindakan manajemen, (2) pengeluaran untuk menata struktur organisasi sehingga 
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kemungkinan timbulnya perilaku manajer yang tidak dikehendaki semakin kecil, (3) 

biaya kesempatan karena hilangnya kesempatan memperoleh laba sebagai akibat 

dibatasinya kewenangan manajemen sehingga tidak dapat mengambil keputusan 

secara tepat waktu, padahal seharusnya hal tersebut dapat dilakukan jika pemilik 

manajer juga menjadi pemilik perusahaan atau insider ownership (Brigham, 

Gapensky dan Daves, 1999). 

Begitu juga bila pemegang saham sekaligus pemegang kendali perusahaan 

(manajemen), sepanjang manajer mengharapkan efek kesejahteraan yang lebih pada 

keputusannya, maka semakin besar kepemilikan oleh insider akan semakin 

menurunkan agency cost. Hal ini juga disebabkan karena semakin besar 

kepemilikan insider maka semakin besar informasi yang dimiliki manajemen 

sekaligus sebagai pemilik perusahaan, sehingga hal tersebut mengakibatkan biaya 

keagenan yang digunakan untuk biaya monitoring semakin kecil, karena pemilik 

sudah merangkap sebagai manajemen (insider ownership). 

2.1.2. Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang adalah kebijakan untuk menentukan jumlah proporsi 

hutang yang harus diambil oleh pihak manajer.  Hutang merupakan mekanisme 

penting yang digunakan untuk mengontrol tindakan manajer dan mengurangi 

masalah agency dalam perusahaan.  Kebijakan hutang merupakan salah satu 

mekanisme bonding yang dianjurkan oleh Jensen (1986) semakin besar hutang 

maka semakin banyak dana kas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan yang 

membayar bunga dan angsuran, dengan demikian akan mengurangi jumlah dan kas 
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yang disimpan perusahaan. Pada penelitian Wahidahwati (2002) menerangkan 

bahwa penggunaan hutang akan mengurangi konflik antara shareholder dan agent 

(Jensen dan Meckling, 1976). Penggunaan hutang dalam struktur modal bertujuan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan tetapi mempunyai akibat bahwasanya 

perusahaan akan menghadapi risiko kebangkrutan dan financial distress. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kebijakan hutang memiliki korelasi dengan nilai 

perusahaan. MM (1958) menyebutkan bahwa apabila tidak ada pajak, nilai 

perusahaan tidak tergantung pada hutang. Namun dalam realitanya, perusahaan 

yang telah go public selalu membayar pajak, sehingga nilai perusahaan bergantung 

pada hutang, terutama hutang jangka panjang atau leverage. Artikel kedua MM 

(1963) dalam Brigham & Gapenski (2006) juga menyebutkan bahwa dengan pajak 

pendapatan perusahaan maka leverage akan meningkatkan nilai perusahaan, bunga 

atas hutang akan mengurangi pajak, semakin banyak hutang maka pendapatan 

perusahaan akan mengalir ke investor, karenanya nilai perusahaan menjadi tinggi. 

Kepemilikan manajerial memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin tinggi 

hutang, hal ini terjadi karena kontrol yang besar dari pihak manajerial menyebabkan 

mereka mampu melakukan investasi dengan baik sehingga memerlukan dana 

tambahan hutang untuk pendanaan. Chen & Steiner (1999) dalam Harjito & 

Nurfauziah (2006) hutang dapat mengurangi aliran kas bebas (free cash flow) yang 

berlebihan, pengguna hutang akan mengurangi aliran kas karena perusahaan harus 

membayar bunga hutang dan pokok pinjaman. Penurunan aliran menyebabkan 
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berkurangnya uang yang ada pada manajer. Keadaan ini akan membatasi keinginan 

manajer menggunakan aliran kas untuk menambah pendapatan mereka dan 

melakukan investasi yang berlebihan. Sedangkan pemegang saham menghendaki 

aliran kas dapat dibagikan sebagai dividen untuk menambah kekayaan mereka atau 

diinvestasikan kembali ke dalam proyek-proyek yang menghasilkan return positif. 

Oleh karena itu peningkatan hutang akan mengurangi masalah agensi antara 

manajer dengan pemegang saham. 

Menurut Taswan (2003) kebijakan hutang juga akan terkait dengan nilai 

perusahaan. Dengan mempertimbangkan pajak, maka nilai perusahaaan atau harga 

saham akan ditentukan oleh struktur modal. Semakin tinggi proporsi hutang maka 

semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan 

hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. 

Sedangkan Homaifar, Benkato, dan Zietz (1994) dalam Taswan (2003) 

menemukan bahwa keuntungan saham mempengaruhi keputusan struktur modal. 

Mereka menemukan hubungan negatif antara keuntungan saham dengan hutang. 

Argumen ini mendukung pendapat bahwa perusahaan cenderung menggantikan 

hutang dengan equity apabila tingkat keuntungan saham tinggi.  

Manajerial ownership dapat mempengaruhi keputusan pencairan dana 

apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh melalui hutang 

berarti rasio hutang terhadap equitas akan meningkat, sehingga akhirnya akan 

meningkatkan risiko (Wahidahwati, 2002). 
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2.1.3. Kebijakan Dividen 

Yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 

atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa 

mendatang (Agus Sartono, 2000).  Apabila perusahaan memilih untuk membagikan 

labanya sebagai dividen maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya 

mengurangi total sumber dana intern, sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 

menahan laba maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar. 

Jika diperhatikan model harga saham untuk satu perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan konstan, Po = D1 / (ke – g), menunjukkan bahwa 

pembayaran dividen yang lebih besar cenderung akan meningkatkan harga saham 

yang berarti meningkatnya nilai perusahaan.  Tetapi pembayaran dividen yang 

terlalu besar akan mengurangi kemampuan perusahaan dalam berinvestasi sehingga 

akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan yang selanjutnya juga akan 

menurunkan harga saham diikuti menurunnya nilai perusahaan. 

2.1.3.1. Teori Kebijakan Dividen  

Beberapa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan dividen 

adalah kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal 

alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat 

ini dan di masa datang. 

Berikut beberapa teori kebijakan dividen : 

  a.Dividen Tidak Relevan 
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Modigliani – Miller (MM) berpendapat bahwa di dalam kondisi 

bahwa keputusan investasi yang given, pembayaran dividen tidak 

berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham.  Nilai perusahaan 

ditentukan oleh keputusan investasi.  Nilai perusahaan ditentukan oleh 

earning power dari asset perusahaan. Sementara itu, keputusan apakah laba 

akan dibagikan dalam bentuk dividen atau akan ditahan, tidak akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. MM membuktikan pendapatnya secara 

matematis dengan berbagai asumsi : 

a. Pasar modal yang sempurna dimana semua investor bersikap rasional. 

b. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghasilan perusahaan. 

c. Tidak ada biaya emisi atau floatation cost dan biaya transaksi. 

d. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap biaya modal sendiri 

perusahaan. 

e. Informasi tersedia untuk setiap individu terutama yang menyangkut 

tentang kesempatan investasi. 

Hal yang penting adalah bahwa pengaruh pembayaran dividen 

terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah 

yang sama dengan cara pembelanjaan atau pemenuhan dana lain. Dalam 

kondisi keputusan investasi yang given, maka apabila perusahaan 

membagikan dividen kepada pemegang saham, perusahaan harus 

mengeluarkan saham baru sebagai pengganti sejumlah pembayaran dividen 

tersebut. Dengan demikian kenaikan pendapatan dari pembayaran dividen 
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akan diimbangi dengan penurunan harga saham sebagai akibat penjualan 

harga saham baru. Dengan demikian, apakah laba yang diperoleh akan 

dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai laba ditahan tidak akan 

mempengaruhi kemakmuran pemegang saham. 

b.Bird-in-the Hand Theory 

Salah satu asumsi dalam pendekatan MM ini adalah bahwa kebijakan 

dividen tidak mempengaruhi tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh 

investor (ke). Sementara itu Myron Gordon dan John Lintner berpendapat 

bahwa tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh investor akan meningkat 

sebagai akibat penurunan pembayaran dividen. Investor akan merasa lebih 

aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen daripada 

menunggu capital gain. Pendapat Gordon-Lintner ini oleh Modigliani-

Miller dinamakan dengan the-bird-in-the-hand fallacy. Gordon-Lintner 

berpendapat bahwa investor memandang satu burung di tangan lebih 

berharga daripada seribu burung di udara. Sementara itu MM berpendapat 

bahwa tidak semua investor berkeinginan untuk menginvestasikan kembali 

dividen mereka di perusahan yang sama atau sejenis dengan memiliki risiko 

yang sama, oleh sebab itu tingkat risiko pendapatan mereka di masa akan 

datang bukannya ditentukan oleh kebijakan dividen tetapi ditentukan oleh 

tingkat risiko investasi baru. 

c.Tax Differential Theory 
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Investor yang dikenai pajak pendapatan perseorangan, pendapatan 

yang relevan baginya adalah pendapatan setelah pajak. Dengan demikian 

tingkat keuntungan yang diisyaratkan (ke) juga setelah pajak. Jika capital 

gain dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah daripada pajak atas dividen, 

maka saham yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi menjadi lebih 

menarik. Tetapi sebaliknya jika capital gain dikenai pajak yang sama 

dengan pendapatan atas dividen, maka keuntungan capital gain menjadi 

berkurang. Namun demikian pajak atas capital gain lebih baik dibandingkan 

dengan pajak atas dividen, karena pajak atas capital gain baru dibayar 

setelah saham dijual, sementara pajak atas dividen harus dibayar setiap 

tahun setelah pembayaran dividen. Selain itu periode investasi juga 

mempengaruhi pendapatan investor. Jika investor hanya membeli saham 

untuk jangka waktu satu tahun, maka tidak ada bedanya antara pajak atas 

capital gain dengan pajak atas dividen. 

Dari ketiga pendekatan tersebut dapat disimpulkan : 

(a) Modigliani-Miller berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak relevan 

berarti tidak ada kebijakan dividen yang optimal karena kebijakan 

dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan ataupun biaya modal. 

(b) Gordon-Lintner berpendapat bahwa dividen lebih kecil risikonya 

dibanding dengan capital gain, sehingga menyarankan perusahaan untuk 

menentukan dividend payout ratio atau bagian laba setelah pajak yang 
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dibagikan dalam bentuk dividen dan menawarkan dividen yield yang 

tinggi untuk meminimumkan biaya modal the-bird-in-the-hand fallacy. 

(c) Kelompok ketiga berpendapat bahwa karena dividen cenderung 

dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor 

akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan 

dividen yield yang tinggi, dan menyarankan perusahaan lebih baik 

menentukan dividend payout ratio yang rendah atau bahkan tidak 

membagikan sama sekali untuk meminimumkan biaya modal dan 

memaksimumkan nilai perusahaan. 

Ketiga pendapat nampak bertentangan, namun dengan mempertimbangkan 

kandungan informasi, maka dapat dikatakan bahwa pembayaran dividen 

sering diikuti oleh kenaikan harga saham. Kenaikan pembayaran dividen 

dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. 

Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek 

perusahaan yang buruk. 

2.1.3.2. Pertimbangan Manajerial dalam Menentukan Dividend 

Payout Ratio 

(1) Kebutuhan Dana Perusahaan  

Merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan 

dividen yang akan diambil. Kebijakan dividen yang diambil dianggap telah 

memperhatikan kebutuhan dana termasuk investasi yang profitable. Dengan 
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anggapan tersebut kebijakan dividen yang ditempuh hanya 

mempertimbangkan kelebihan dana di masa datang. 

(2) Likuiditas 

Bagi perusahaan, dividen merupakan kas keluar maka semakin besar posisi 

kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan maka akan semakin besar 

pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Likuiditas 

perusahaan sangat besar pengaruhnya terhadap investasi perusahaan dan 

kebijakan pemenuhan kebutuhan dana. Keputusan investasi akan 

menentukan tingkat ekspansi dan kebutuhan dana perusahaan. Sementara itu 

keputusan pembelanjaan akan menentukan pemilihan sumber dana untuk 

membiayai investasi tersebut. 

(3) Kemampuan Meminjam 

Posisi likuiditas dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan untuk 

meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan meminjam dalam jangka 

pendek tersebut akan meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan. 

Kemampuan meminjam yang besar, fleksibilitas yang lebih besar akan 

memperbesar kemampuan membayar dividen. 

(4) Keadaan Pemegang Saham 

Jika kepemilikan saham perusahaan relatif tertutup biasanya manajemen 

mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham. Jika hampir 

semua pemegang saham berada dalam golongan high tax dan lebih suka 

memperoleh capital gains, maka perusahaan dapat mempertahankan 
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dividend payout yang rendah. Untuk perusahaan yang jumlah pemegang 

sahamnya besar hanya dapat menilai dividen yang diharapkan pemegang 

saham dalam konteks pasar. 

(5) Stabilitas Dividen 

Stabilitas disini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Apabila 

faktor lain sama, saham yang memberikan dividen yang stabil selama 

periode tertentu akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham 

yang membayar dividennya dalam persentase yang tetap terhadap laba. 

2.1.3.3. Stock Dividen 

Adalah pembayaran tambahan saham (dividen dalam bentuk saham) 

kepada pemegang saham (Sartono, 2000). Stock dividen tidak lebih dari 

penyusunan kembali modal perusahaan (rekapitalisasi perusahaan) 

sedangkan proporsi kepemilikan tidak mengalami perubahan. 

Bagi investor, adanya stock dividen ia hanya memperoleh tambahan 

saham saja. Demikian juga proporsi kepemilikan saham juga tidak 

mengalami perubahan. Apabila investor memerlukan dana dapat menjual 

tambahan saham yang diperolehnya, seolah-olah saham yang dimiliki tidak 

berkurang. Tujuan perusahaan memberikan stock dividen adalah untuk 

menghemat kas karena ada kesempatan investasi yang lebih 

menguntungkan. Kebijakan stock dividen yang tidak dibenarkan adalah 

apabila stock dividen digunakan untuk mengatasi kesulitan finansial, karena 
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perusahaan tidak dapat memanipulasi investor yang berakibat harga saham 

akan turun. 

2.1.3.4. Stock Split 

Adalah pemecahan nilai nominal saham kedalam nilai nominal yang 

lebih kecil (Sartono, 2000). Dengan demikian jumlah lembar saham yang 

beredar akan meningkat proporsional dengan penurunan nilai nominal 

saham. Hal ini bertujuan untuk menempatkan harga pasar saham dalam 

trading range tertentu. 

2.1.3.5. Repurchase of Stock 

Adalah pembelian kembali saham perusahaan. Hal ini terjadi karena 

perusahaan memiliki kelebihan kas, tidak ada kesempatan investasi yang 

menguntungkan, atau perusahaan akan melakukan penggabungan usaha 

dengan  perusahaan lain. Dengan pembelian kembali saham maka jumlah 

lembar saham yang beredar akan berkurang dan dividen per lembar saham 

akan lebih besar akhirnya harga pasar saham akan meningkat. 

Repurchase of stock ini dapat dilakukan dengan cara perusahaan 

memberikan penawaran atau dengan cara membeli langsung di pasar. 

Keuntungan yang didapat pemegan saham maupun manajemen dengan 

pembelian kembali adalah; (a) saham dinilai terlalu rendah atau 

undervalued; (b) pemegang saham memiliki pilihan untuk menjual saham 

mereka atau tidak; (c) jika kelebihan aliran kas bersifat sementara maka 

akan lebih baik bagi manajemen mendistribusikan kelebihan tersebut dalam 
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pembelian kembali saham daripada pembayaran dividen; (d) cara praktis 

untuk restrukturisasi keuangan perusahaan. 

Namun pembelian kembali saham juga menimbulkan kerugian 

yakni; (a) perusahaan mungkin membayar terlalu tinggi untuk pembelian 

kembali saham sehingga merugikan pemegang saham dan memilih untuk 

tidak menjual sahamnya; (b) tidak semua investor memperoleh manfaat atas 

pembelian kembali saham perusahaan; (c) perusahaan yang melakukan 

pembelian kembali saham semata-mata untuk menghindari pajak atas 

dividen semestinya akan dikenakan penalti; (d) pembelian kembali saham 

dipandang bahwa perusahaan tidak memiliki pertumbuhan yang baik. 

 

2.1.4. Nilai Perusahaan 

Kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan perusahaan dapat 

dicapai dengan maksimisasi nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap perusahaan dan sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai 

perusahaan diindikasikan dengan price to book value. Price to book value 

menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu 

perusahaan. Semakin tinggi price to book value maka pasar semakin percaya 

terhadap prospek perusahaan. Rasio ini didapat dari perbandingan antara harga 

saham dengan nilai buku. 

Akan lebih mudah mengukur nilai perusahaan yang telah go public. Namun 

apabila perusahaan tersebut belum go public, dapat diukur dengan harga jual 
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seandainya perusahaan tersebut akan dijual yang tidak hanya mencerminkan nilai 

asset perusahaan tetapi meliputi tingkat risiko usaha, prospek perusahaan, 

manajemen, lingkungan usaha dan faktor-faktor lainnya. 

Harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan harus dapat dibuat 

seoptimal mungkin. Harga saham tidak boleh terlalu tinggi atau terlalu rendah. 

Harga saham yang terlalu tinggi mungkin tidak laku dijual atau tidak menarik 

investor untuk membelinya. Sedangkan harga saham yang terlalu murah berdampak 

buruk pada citra perusahaan di mata investor. Harga saham yang optimal dapat 

dicapai melalui penarikan kesimpulan dari serangkaian pengalaman penjualan 

saham di bursa efek. Jika investor tertarik dengan saham tersebut, maka perusahaan 

dapat menaikkan harga saham, begitu pula sebaliknya. 

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dalam Price to Book Value atau PBV 

(Brigham & Gapenski, 2006) merupakan perbandingan antara harga saham dengan 

nilai buku per saham, adapun nilai buku saham adalah perbandingan antara modal 

dengan jumlah saham yang beredar. Price to book value yang tinggi dapat 

mencerminkan kemakmuran pemegang saham, karena harga saham yang tinggi 

dapat meningkatkan price to book value. Price to book value dapat ditingkatkan 

dengan kebijakan hutang (Brigham & Gapenski, 2006). Berdasar nilai PBV investor 

dapat memprediksi saham yang mengalami undervalued atau overvalued sehingga 

dapat menentukan investasi di masa datang dengan dividen atau capital gain yang 

tinggi.  
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2.2.Penelitian Terdahulu 

Jensen, et al (1992) dalam penelitiannya “Simultaneous Determination of Insider 

Ownership, Debt, and Dividend Policies” yang menguji determinan-determinan dari 

perbedaan cross sectional dalam insider ownership, debt dan dividend menunjukkan bahwa 

kebijakan-kebijakan tersebut tidak hanya berkaitan dengan karakteritik-karakteristik 

operasional perusahaan. Hasil penelitian mendukung hipotesis bahwa keputusan finansial 

dan tingkat insider ownership adalah interdependensi. Secara khusus bahwa insider 

ownership mempunyai hubungan negatif dengan tingkat debt dan dividend. 

Suhartono (2004) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa tingkat kepemilikan 

saham oleh manajemen (Insider Ownership) memiliki hubungan terbalik dengan dividen 

payout ratio. Artinya teori yang menyatakan bahwa perusahaan yang kepemilikan saham 

oleh manajemennya tinggi akan cenderung membagikan dividennya rendah, terbukti. 

 Menurut Mahadwartha (2007) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa 

kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan pembayaran 

dividen. Outsiders ownership juga memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Artinya bahwa semakin tinggi insider maupun outsider ownership, maka semakin rendah 

tingkat pembayaran dividennya. 

Koch dan Shenoy (1999) dalam Harjito (2007) membuktikan bahwa terdapat 

interdependensi antara kebijakan hutang dengan dividen yang secara signifikan bersama-

sama mempengaruhi future cash flow. 

 Hermuningsih & Wardani (2009) dalam penelitiannya yang berjudul “Faktor-Faktor 

yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek 
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Malaysia dan Bursa Efek Indonesia” tidak mendukung bird-in-the hand theory milik 

Gordon-Lintner yang menyatakan bahwa dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena para pemegang saham lebih menyukai dividen yang tinggi karena 

memiliki kepastian daripada capital gain. Pemegang saham tidak lagi melihat kebijkan 

dividen sebagai sinyal positif bahwa perusahaan dalam keadaan baik. Beberapa perusahaan 

tetap berusaha membagikan dividennya walaupun dalam keadaan impas dan rugi agar dapat 

mempertahankan nilai perusahaannya. Praktek inilah yang disadari pemegang saham 

sehingga kebijakan dividen tidak lagi dianggap sebagai faktor yang dapat mempengaruhi 

naiknya nilai perusahaan. 

Chen & Steiner (1999) dalam Harjito & Nurfauziah (2006) menyebutkan bahwa 

peningkatan penggunaaan hutang akan mengurangi masalah agensi antara manajer dengan 

pemegang saham. 

Taswan (2003) menyimpulkan bahwa insider ownership berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin tinggi kepemilikan manajerialnya maka akan 

mencerminkan prospek yang baik bagi perusahaan sehingga menaikkan nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan 

kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

2.3.Pengembangan Hipotesis 

2.3.1.Insider Ownership dan Nilai Perusahaan 

Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak insiders, maka insiders akan 

ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan yang diambilnya, 
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namun juga akan menanggung risiko secara langsung bila keputusan itu salah. 

Kepemilikan oleh insider juga akan mengurangi alokasi sumber daya yang tidak 

benar (misallocation). Dengan demikian kepemilikan saham oleh insider 

merupakan insentif untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

Menurut penelitian Jensen, et al (1992) yang melakukan penelitian 

hubungan insider ownership, kebijakan hutang dan kebijakan dividen hasilnya 

mendukung bahwa insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan dividen 

mempunyai hubungan yang saling mempengaruhi (interdependensi). Secara khusus 

insider ownership berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Namun hipotesis tersebut ditolak oleh penelitian Hermuningsih dan Wardani 

(2009) tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Pada 

penelitiannya, mendapat hasil bahwa insider ownership berpengaruh positif namun 

tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan insider ownership untuk 

meningkatkan persetujuan atau keselarasan antara pemegang saham dengan manajer 

dalam meningkatkan keuntungan perusahaan akan tidak memberi kesan secara 

signifikan terhadap peningkatan pembayaran dividen. Dalam analisisnya, 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh insider 

ownership karena undang-undang perlindungan hukum investor dirasa kurang 

efektif untuk pengendalian manajer. Hasil kajian ini mendukung hasil kajian 

Tandeilin dan Wilberforce 2002 dan Miguel et al. 2005 (Harjito, 2007) yang 

menemukan tidak terdapat hubungan antara insider ownership dan tingkat 

pembayaran dividen dalam menentukan nilai perusahaan. 
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Sementara itu Leland dan Pyle (1977) dalam Taswan (2003) berpendapat 

bahwa insider berkeinginan untuk menginvestasikan modalnya kedalam proyek 

mereka yang berkualitas, dan hal ini dapat mengindikasikan bahwa ekuitas yang 

dipegang oleh insider dapat bertindak sebagai signal nilai perusahaan. Vermalen 

(1981) membuktikan bahwa dalam penilaian terhadap pembelian kembali saham 

yang telah dijual, para investor memandang proporsi pemegang saham insider 

sebagai informasi penting. Taswan (2003) membuktikan bahwa insider ownership 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin besar nilai 

insider ownership maka nilai perusahaan akan meningkat. Mahendra (2007) dalam 

skripsinya menyimpulkan bahwa insider ownerrship memiliki hubungan yang 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah 

bahwa insider ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H1 = Insider ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.3.2. Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan 

Pembayaran dividen sering dikaitkan dengan nilai perusahaan. Perusahaan 

yang membagikan dividen yang tinggi kepada para pemegang sahamnya biasanya 

lebih menarik investor untuk membeli saham perusahaan tersebut, sehingga 

menyebabkan harga saham tinggi dan nilai perusahaannya juga tinggi. Namun 

pembayaran dividen yang terlalu besar juga akan mengurangi kemampuan 
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perusahaan untuk berinvestasi sehingga menurunkan tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang mana akan mengurangi nilai perusahaan. 

Ada tiga kelompok yang berpendapat tentang kebijakan dividen seperti telah 

diuraikan sebelumnya. Pertama, Modigliani-Miller yang berpendapat bahwa dividen 

tidak relevan yang artinya kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

Yang kedua adalah Gordon-Lintner dengan teori bird-in-the hand yang menjelaskan 

bahwa dividen lebih kecil risikonya daripada capital gain sehingga dividen setelah 

pajak dan menawarkan dividen yield yang lebih tinggi akan meminimumkan biaya 

modal. Kelompok ketiga adalah dividen cenderung dikenakan pajak daripada 

capital gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi 

untuk saham dengan dividen yield yang tinggi, kelompok ini menyarankan bahwa 

pembayaran dividen yang rendah akan memaksimumkan nilai perusahaan. 

Namun dalam penelitian Hermuningsih & Wardani (2009) menyimpulkan 

bahwa pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pembayaran dividen tidak lagi diindikasikan sebagai sinyal bahwa perusahaan 

dalam keadaan baik. Beberapa perusahaan tetap memberikan dividen meskipun 

dalam keadaan tidak laba (impas bahkan rugi), praktek inilah yang membuat para 

investor menganggap bahwa kebijakan dividen tidak lagi mempengaruhi naiknya 

nilai perusahaan. 

Taswan (2003) dalam penelitiannya membuktikan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hal tersebut 
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bertentangan dengan hipotesisnya yang menyebutkan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah 

kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

H2 = kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.3.3. Kebijakan Hutang dengan Nilai Perusahaan 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan dalam menentukan jumlah proporsi 

hutang yang harus diambil oleh pihak manajer. Hutang adalah instrumen yang 

sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan 

oleh struktur modal (Modigliani & Miller dalam Brigham 1999, dalam Soliha & 

Taswan, 2002). Semakin tinggi proporsi hutang akan menurunkan nilai perusahaan 

karena manfaat yang diperoleh dari pengguna hutang lebih kecil daripada biaya 

yang ditimbulkannya. Pemilik perusahaan lebih suka perusahaan menciptakan 

hutang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang 

 diinginkan, namun kebijakan hutang juga tergantung pada ukuran 

perusahaan. Artinya perusahaan besar relatif lebih mudah memenuhi sumber dana 

dari hutang melalui pasar modal. 

Soliha dan Taswan (2002) dalam jurnal bisnis dan ekonomi melakukan 

penelitian yang menyimpulkan bahwa kebijakan hutang perusahaan berpengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
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konsisten dengan riset Modigliani dan Miller (1963) bahwa dengan memasukkan 

pajak pendapatan perusahaan maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Chen & Steiner (1999) dalam Harjito & Nurfauziah (2006) 

menyebutkan bahwa peningkatan penggunaaan hutang akan mengurangi masalah 

agensi antara manajer dengan pemegang saham. 

Hutang juga dapat digunakan untuk mengendalikan free cash flow yang 

berlebihan sehingga tidak disalahgunakan oleh manajer. Jensen (1986) menyatakan 

bahwa dengan adanya hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan 

free cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan demikian menghindari 

investasi yang sia-sia. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Taswan (2003) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah 

kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3 = kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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BAB 3 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1.Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan sejumlah unsur-unsur dimana suatu kesimpulan akan dibuat.  

Penelitian ini menggunakan data sekunder.  Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Metode yang 

digunakan dalam pemilihan sampel ini adalah purposive sampling.  Yaitu metode 

pemilihan sampel dengan berbagai kriteria tertentu (Gujarati, 1995).  Kriteria yang 

digunakan adalah sebagai berikut : 

a. Perusahaan merupakan perusahaan manufaktur dan harus terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia sejak tahun 2008 atau sebelumnya. 

b. Perusahaan mengeluarkan laporan keuangan secara lengkap dari tahun 2008 – 

2010. 

c. Perusahaan harus memiliki kepemilikan insiders pada periode penelitian. 

d. Perusahaan harus memiliki kebijakan dividen selama periode penelitian. 

e. Perusahaan harus memiliki kebijakan hutang selama periode penelitian. 

Semua data tersebut tersedia dalam Indonesia Capital Market Directory dan laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

3.2.Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan keuangan 

yang telah dipublikasikan yang diambil dari Indonesia Capital Market Directory 
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(ICMD) yang meliputi data struktur kepemilikan saham insider ownership, kebijakan 

dividen, kebijakan hutang dan laporan keuangan khususnya. 

 

3.3.Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini terdapat dua golongan variabel yaitu variabel endogen dan 

variabel eksogen.  Variabel endogen berfungsi sebagai variabel pokok yang akan 

muncul pada setiap persamaan dalam satu persamaan sebagai variabel tak bebas dan 

dalam persamaan lain sebagai variabel yang menjelaskan. Sedangkan variabel eksogen 

sebagai variabel control yang mungkin mempengaruhi variabel endogen. 

  

Berikut variabel endogen dalam penelitian ini : 

3.3.1. PBV 

Price to Book Value adalah angka rasio yang menjelaskan seberapa kali seorang 

investor bersedia membayar sebuah saham untuk setiap nilai buku per sahamnya. PBV 

diperoleh dengan cara membagi harga pasar saham dengan Nilai Buku Per Saham atau 

Book Value Per Share (BVPS). Nilai Buku Per Saham (BVPS) diperoleh dengan cara 

membagi total ekuitas perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah sahamnya yang 

tercatat di Bursa Efek. Satuan PBV dinyatakan dalam "kali".  
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3.3.2.  INSD 

Kepemilikan orang dalam, rasio antara jumlah saham yang dimiliki oleh 

manajer/manajemen dan komisaris dengan jumlah saham yang beredar, Tandeilin dan 

Wilberforce (2002); Bathala dan Rao (1995).  

 

Meningkatkan kepemilikan orang dalam akan membuat adanya kesejalanan antara 

manajer dengan stockholder, Jensen dan Meckling (1976); Jensen, Solberg dan Zorn 

(1992); dengan demikian maka akan mengurangi masalah agensi. 

 

3.3.3.  DIVD 

Rasio pembayaran dividen adalah rasio antar dividen per lembar saham dengan laba 

per lembar saham. 

 

Peningkatan dividen akan mengurangi free cash flow di dalam perusahaan 

sehingga akan mengurangi agency cost of free cash flow seperti diungkapkan Jensen 

(1986). 

 

3.3.4. DEBT 

Rasio hutang adalah rasio antara jumlah hutang (hutang jangka pendek dan hutang 

jangka panjang) dengan total asset. 
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Peningkatan Hutang akan mengurangi konflik antara manajer dengan 

stockholder, dengan peningkatan hutang akan mengurangi kemungkinan equity 

financing dan manajer akan lebih sering dimonitor oleh kreditor, Jensen dan 

Meckling (1976). 

 

Sedangkan variabel eksogen yang mempengaruhi variabel endogen dalam penelitian ini 

adalah : 

3.3.5. RISK 

Risiko bisnis (voltality dari pendapatan) diukur dari deviasi standar perbedaan 

pertama pendapatan operasi, Jensen, Solberg dan Zorn (1992). 

 

Ot : pendapatan Operasi tahun t 

O t-1 : pendapatan operasi tahun t-1 

TA  : Total Asset 

Jensen, Solberg, dan Zorn (1992) menemukan bahwa risiko mempunyai 

hubungan negatif dengan dividen, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

menghindari pembagian dividen yang besar pada saat ketidakpastian pendapatan di 

masa datang tinggi. 
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Chen dan Steiner (1999) menemukan hubungan non linear antara risiko 

dengan kepemilikan manajerial. Hubungan positif menunjukkan pada saat level 

risiko yang rendah manajer meningkatkan kepemilikannya untuk mengurangi 

konflik antara manajer dengan stockholder, hubungan negatif menunjukkan pada 

level risiko yang tinggi manajer menjadi risk averse sehingga kepemilikan manajer 

menurun. 

Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menemukan adanya hubungan negatif 

antara hutang dengan risiko. 

 

3.3.6. GROWTH 

Pertumbuhan perusahaan dihitung dari standar deviasi penjualan selama periode 

penelitian.  

 

St : penjualan tahun t 

S t-1 : penjualan tahun t-1 

Jensen et.al (1992); Tandeilin dan Wilberforce (2002); Chen dan Steiner 

(1999) menemukan adanya hubungan negatif antara pertumbuhan dengan tingkat 

pembayaran dividen. Perusahaan yang sedang tumbuh menggunakan pendapatan 

yang mereka peroleh untuk membiayai investasi yang ada dan membayarkan 

dividen yang rendah. Rozeff (1982) menemukan bahwa pertumbuhan di masa lalu 
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dan perkiraan di masa datang mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

dividen payout. 

 

3.3.7. PROFIT 

Merupakan rasio antara pendapatan operasi dengan total asset. 

 

         

Taswan (2003) menyimpulkan bahwa variabel profit berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Jensen et.al (1992) menemukan adanya 

hubungan positif antara profit dengan dividen, ini menunjukkan bahwa perusahaan 

yang mempunyai pendapatan besar akan membayarkan dividen dalam jumlah yang 

besar. 

 

3.3.8. SIZE 

Ukuran perusahaan dapat dihitung dari Log Natural kapitalisasi pasar, Tandeilin dan 

Wilberforce (2002). Penggunaan logaritma natural karena mengingat besarnya total 

penjualan perusahaan yang berbeda‐beda sehingga agar hasilnya tidak menimbulkan 

bias. Selain itu dimaksudkan untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebih serta 

meminimalkan standar error koefisien regresi. 

SIZE = Log Natural kapitalisasi pasar 
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Crutchley dan Hansen (1989) menemukan adanya hubungan positif antara 

ukuran perusahaan dengan hutang. Hasil ini menunjukkan bahwa pada perusahaan 

besar mempunyai biaya kebangkrutan yang lebih rendah sehingga akan memberi 

peluang bagi perusahaan untuk mengambil sumber pendanaan dari hutang. Pada 

perusahaan besar umumnya memiliki kepemilikan insider yang rendah, maka untuk 

mengontro masalah agensi dapat dilakukan dengan meningkatkan hutang. 

Moh‟d (1998) menyatakan kebijakan hutang dipengaruhi oleh ukuran 

perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar dana yang 

digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan yang bersumber pada hutang. 

 

 

3.4.Metode Analisis 

3.4.1. Analisis Regresi Linier Ganda 

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui signifikan tidaknya 

pengaruh variabel independen insider ownership, kebijakan dividen dan kebijakan 

hutang terhadap variabel dependen nilai perusahaan dengan dikontrol oleh variabel risk, 

growth, profit dan size. Persamaan fungsinya dirumuskan sebagai berikut:  

..........................................................................(1) 

 

..........................................................................(2) 
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..........................................................................(3) 

...............(4) 

Dimana : 

PBV it  = nilai perusahaan dari perusahaan i tahun t 

INSD it  = insider ownership perusahaan i tahun t 

DPR it  = rasio pembayaran dividen perusahaan i tahun t 

DEBT it  = kebijakan hutang perusahaan i tahun t 

RISK it  = risiko bisnis perusahaan i tahun t 

GROWTH it = pertumbuhan perusahaan i tahun t 

PROFIT it  = profitabilitas pertumbuhan i tahun t 

SIZE it  = ukuran perusahaan i tahun t 

β   = koefisien regresi  

α   = konstanta  

ε   = error 

Tujuan penelitian regresi ini untuk mengetahui bagaimana pengaruh insider 

ownership, kebijakan dividen, kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dengan 

dikontrol oleh variabel risk, growth, profit dan size. 
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3.4.2. Uji Asumsi Klasik 

Analisis regresi berganda perlu menghindari penyimpangan asumsi klasik agar 

tidak menimbulkan masalah dalam penggunaannya. Regresi linier berganda 

dikatakan valid jika memenuhi asumsi klasik yaitu tidak terjadi multikolinieritas, 

tidak terjadi heteroskedatisitas, dan tidak terjadi autokorelasi. 

Pada penelitian ini akan digunakan tiga asumsi klasik, yaitu : 

a. Uji Multikoliniaritas 

Multikoliniaritas artinya ada hubungan linier yang sempurna atau 

pasti di antara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dari model 

regresi (Gujarati, 1999). Satu dari asumsi model regresi linier klasik adalah 

tidak terdapat multikoliniaritas diantara variabel independen yang 

digunakan. Apabila dalam suatu model regresi mengandung 

multikoloniaritas, konsekuensinya adalah bahwa kesalahan standar estimasi 

akan cenderung meningkat dengan bertambahnya variabel independen. 

Tingkat signifikansi yang digunakan untuk menolak hipotesis nol akan 

semakin besar, dan probabilitas menerima hipotesis yang salah juga akan 

semakin besar. Akibatnya, model regresi yang diperoleh tidak valid untuk 

menaksir nilai variabel independen. 

Apabila nilai tolerance mendekati 1 (satu), dan besarnya nilai VIF 

berkisar diantara 1 (satu), maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel 

bebasnya tidak terjadi multikolinieritas. 
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 Penghilangan multikoliniaritas dilakukan dengan penambahan data, 

mentransformasikan variabel, dan dengan cara menghilangkan suatu 

variabel yang memiliki R
2
 yang tinggi dengan model regresi. 

Menghilangkan variabel independen merupakan cara yang termudah, namun 

akan dilakukan dengan ketentuan tidak bertentangan dengan teori dan 

harapan penelitian. 

b. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi asrtinya adanya korelasi antar anggota sampel yang 

diurutkan berdasarkan waktu (seperti dalam data time series) atau ruang (seperti 

dalam data cross-section) (Gujarati, 1999). Pengujian ini dilakukan dengan 

tujuan untuk mengetahui apakah antar anggota yang diurutkan berdasarkan 

waktu memiliki korelasi. Apabila dalam suatu model regresi mengandung 

penyimpangan autokorelasi dampaknya adalah varians sampel tidak dapat 

menggambarkan varians populasinya. Model regresi yang dihasilkan juga tidak 

dapat digunakan untuk menggambarkan nilai variabel dependen pada nilai 

variabel independen tertentu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada 

observasi yang menggunakan data time series. 

Deteksi adanya gejala autokorelasi dalam suatu model regresi 

melalui pengujian terhadap nilai Uji Durbin-Watson (Uji DW) (Alghifari, 

1997), dengan ketentuan sebagai berikut: 
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Uji Durbin-Watson 

DW Kesimpulan 

Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi 

1,10 sampai 1,54 Tanpa kesimpulan 

1,55 sampai 2,46 Tidak ada autokorelasi 

2,46 sampai 2,90 Tanpa kesimpulan 

Lebih dari 2,91 Ada autokorelasi 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Salah satu asumsi penting dari model regresi linier klasik adalah bahwa 

gangguan yang muncul dalam fungsi regresi adalah homoskedastik yaitu semua 

gangguan tersebut mempunyai varians yang sama. Tetapi ada kasus dimana seluruh 

faktor gangguan tidak memiliki varians yang satu atau variansnya tidak konstan. 

Kondisi ini disebut heteroskedastisitas (Gujarati, 1999). Dalam model regresi 

seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan 

pengujian dengan korelasi Rank Spearman, uji metode grafik, ataupun Pearson 

Correlation. 

Langkah yang ditempuh dalam Rank Spearman adalah : 

1) Menghitung nilai residu atau kesalahan pengganggu dari persamaan regresi, 

selanjutnya tanpa melihat tanda residu (diabsolutkan), disusun 

berdampingan dengan variabel bebas berdasarkan nilai tertinggi sampai 

terendah. 
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2) Menghitung koefisien korelasi Spearman (Rank Spearman Correlation) 

antara residu dengan variabel bebas tadi. Selanjutnya mengamati tingkat 

signifikansi, jika semua koefisien korelasi Spearman signifikan, maka data 

dikatakan terdapat heteroskedastisitas, begitu pun sebaliknya. 

Jika suatu model ternyata terjadi heteroskedastisitas maka ada beberapa cara 

yang dapat dilakukan untuk mengatasinya. Cara-cara ini adalah dalam bentuk 

transformasi atau variabel-variabel dalam model regresi yang ditaksir, yaitu : 

1) Melakukan transformasi dalam bentuk membagi model regresi asal dengan 

salah satu variabel bebas yang digunakan dalam model ini. 

2) Melakukan transformasi logaritma. 

 

 

3.4.3. Pengujian Hipotesis 

1. Uji Koefisien Regresi Secara Simultan 

Pengujian secara simultan ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh variabel X secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel Y. 

Langkah-langkah pengujiannya sebagai berikut: 

a. Merumuskan hipotesis 

Ho : b1 = b2 = b3 = 0 (tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel 

INSD, DPR, dan DEBT terhadap variabel nilai perusahaan). 

Ha : b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ 0 (terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel INSD, 

DPR, dan DEBT terhadap variaabel nilai perusahaan). 
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b. Pengambilan keputusan bisa dilakukan dengan : 

 Apabila probabilitas >0,05 maka keputusannya adalah menerima Ho 

yang berarti secara bersama-sama variabel INSD, DPR, dan DEBT tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel PBV (nilai 

perusahaan). 

 Apabila probabilitas ≤0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho yang 

berarti secara bersama-sama variabel INSD, DPR, dan DEBT 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel PBV (nilai 

perusahaan). 

 

2. Pengujian Terhadap Koefisien Regresi Secara Parsial 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui variabel independen yang 

terdapat dalam persamaan tersebut secara individu berpengaruh terhadap nilai 

variabel dependen. 

Langkah-langkah analisisnya sebagai berikut : 

a. Perumusan Hipotesis 

Ho : b1 = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel 

    INSD dengan nilai perusahaan) 

b2 = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel DPR 

dengan nilai perusahaan) 

b3 = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel DEBT 

dengan nilai perusahaan) 
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Ha : b1 > 0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel INSD dengan 

nilai perusahan) 

b2 > 0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel DPR dengan 

nilai perusahaan) 

b3 > 0 (ada pengaruh yang signifikan antara variabel DEBT dengan 

nilai perusahaan) 

b. Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan cara : 

 Apabila probabilitas >0,05 maka keputusannya adalah menerima Ho 

yang berarti variabel INSD, DPR, dan DEBT secara individu tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel PBV (nilai 

perusahaan). 

 Apabila probabilitas ≤0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho yang 

berarti variabel INSD, DPR, dan DEBT secara individu mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel PBV (nilai perusahaan). 
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BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Statistik Data 

Analisis data ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh Insider 

Ownership, Kebijakan Hutang, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan.  

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel ini adalah purposive 

sampling.  Yaitu metode pemilihan sampel dengan berbagai kriteria tertentu.  Kriteria 

yang digunakan adalah sebagai berikut : 

f. Perusahaan merupakan perusahaan manufaktur dan harus terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sejak tahun 2008 atau sebelumnya. 

g. Perusahaan mengeluarkan laporan secara lengkap dari tahun 2008 – 2010. 

h. Perusahaan harus memiliki kepemilikan insiders pada periode penelitian. 

i. Perusahaan harus memiliki kebijakan dividen selama periode penelitian. 

j. Perusahaan harus memiliki kebijakan hutang selama periode penelitian. 

Data penelitian diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory dan laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang digunakan untuk 

meneliti permasalahan tersebut.  Dari kriteria tersebut maka diperoleh sampel sebanyak 
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11 perusahaan manufaktur. Daftar perusahaan sampel tersebut ada pada tabel 4.1 

berikut : 

Tabel 4.1 

Nama dan Jenis Perusahaan 

No.  Nama Perusahaan Jenis Perusahaan 

1 Akr corporindo (AKRA) Chemical and Allied Product 

2 Berlina (BRNA) Plastics and Glass Product 

3 Gudang Garam (GGRM) Tobacco Manufactures 

4 Indo Kordsa (BRAM) Automotive and Allied Product 

5 Lautan Luas (LTLS) Chemical and Allied Products 

6 Lionmesh Prima (LMSH) Metal and Allied Product 

7 Mandom Indonesia (TCID) Consumer Goods 

8 Metrodata Electronic (MTDL) Electronic and Office Equipment 

9 Sorini Agro Asia Corporindo (SOBI) Chemical and Allied Product 

10 Sumi Indo Kabel (IKBI) Stone, Clay, Glass 

11 Tunas Baru Lampung (TBLA) Food and Beverage 
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Analisa data dilakukan dengan menggunakan metode statistik setelah data-data 

yang dibutuhkan terkumpul. Analisa data digunakan  untuk membahas penyajian data, 

pengolahan data dan interpretasi data atau penarikan kesimpulan terhadap suatu data 

yang diteliti. Sedangkan hipotesis yang diajukan adalah  :  

1. Insider Ownership berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Kebijakan Dividen berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Kebijakan Hutang berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Dengan adanya hipotesis di atas, maka dilakukan analisis untuk menentukan 

apakah hipotesis tersebut diterima atau ditolak, terlebih dahulu  ditentukan variabel-

variabel yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah : 

X1  =  Insider Ownership 

X2  =  Kebijakan Dividen 

X3   = Kebijakan Hutang 

Y   =  Nilai Perusahaan 

Langkah selanjutnya adalah menganalisis data yang ada untuk membuktikan 

bahwa variabel-variabel independen tersebut (X1 X2, dan X3) mempengaruhi variabel 

dependen (Y). Analisa yang digunakan adalah uji asumsi (uji autokorelasi, uji 

multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas) dan pengujian hipotesis (analisis regresi 

berganda). 

Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi dari suatu data 

penelitian. Variabel penelitian ini adalah insider ownership, kebijakan dividen, 
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kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Hasil statistik deskriptif disajikan pada tabel 

4.2 sebagai berikut. 

Tabel 4.2 

Rangkuman Statistik Deskriptif  

Variabel Minimum Maksimum Mean Std. Dev. 

Insider Ownership 0,001 0,2561 0,082274 0,107419 

Kebijakan Dividen 0,02406 1,30713 0,414354 0,371884 

Kebijakan Hutang 0,06732 0,81748 0,468136 0,227208 

Nilai Perusahaan 0,00016 0,0933 0,009439 0,022613 

 

Dari hasil olah data diperoleh nilai minimum sebesar 0,001 dan maksimum 

sebesar 0,2561. Artinya bahwa insider ownership memiliki fluktuasi antara 0,001 

sampai dengan 0,2561. Dari perhitungan dapat diketahui bahwa insider ownership 

memiliki nilai mean sebesar 0,082274. Dan standar deviasi adalah sebesar 0,107419. 

Semakin besar nilai standar deviasi yang dihasilkan insider ownership akan 

menunjukkan bahwa insider ownership semakin tidak merata dari tahun ketahun. Jika 

standar deviasi yang diperoleh semakin kecil berarti insider ownership semakin 

merata. 
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Dari hasil olah data dapat diketahui bahwa kebijakan dividen nilai minimum 

sebesar 0,02406 dan maksimum sebesar 1,30713. Artinya bahwa kebijakan dividen 

memiliki fluktuasi antara 0,02406 sampai dengan 1.30713. Sedangkan dari perhitungan 

kebijakan dividen memiliki nilai mean sebesar 0,414354, dan standar deviasi adalah 

sebesar 0,371884. Semakin besar nilai standar deviasi yang dihasilkan kebijakan 

dividen akan menunjukkan bahwa kebijakan dividen semakin tidak merata. Jika 

standar deviasi yang diperoleh semakin kecil berarti kebijakan dividen semakin merata. 

Dari hasil olah data diperoleh nilai minimum kebijakan hutang sebesar 0,06732 

dan maksimum sebesar 0,81748. Artinya bahwa kebijakan hutang memiliki fluktuasi 

antara 0,06732  sampai dengan 0,81748. Dari perhitungan dapat diketahui bahwa 

kebijakan hutang memiliki nilai mean kebijakan hutang sebesar 0,468136. Dan standar 

deviasi adalah sebesar 0,227208. Semakin besar nilai standar deviasi yang dihasilkan 

kebijakan hutang akan menunjukkan bahwa kebijakan hutang semakin tidak merata 

dari tahun ketahun. Jika standar deviasi yang diperoleh semakin kecil berarti kebijakan 

hutang semakin merata. 

Dari hasil olah data dapat diketahui bahwa nilai perusahaan mempunyai nilai 

minimum sebesar 0,00016 dan maksimum sebesar 0,0933. Artinya bahwa nilai 

perusahaan memiliki fluktuasi antara 0,02406 sampai dengan 1.30713. Sedangkan dari 

perhitungan nilai perusahaan memiliki nilai mean nilai perusahaan adalah sebesar 

0,009439, dan standar deviasi adalah sebesar 0,022613. Semakin besar nilai standar 

deviasi yang dihasilkan nilai perusahaan akan menunjukkan bahwa nilai perusahaan 
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semakin tidak merata. Jika standar deviasi yang diperoleh semakin kecil berarti nilai 

perusahaan semakin merata. 

4.2. Hasil Penelitian 

4.2.1. Prasyarat Analisis (Uji Asumsi Klasik) 

 Untuk melakukan analisis data diperlukan beberapa prasyarat yang harus 

dipenuhi. Persyaratan-persyaratan tersebut adalah uji autokorelasi, 

multikolinieritas dan heterokedastisitas. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan komputer, program yang digunakan adalah SPSS 15.00.  

1. Uji Autokorelasi 

Gejala  autokorelasi merupakan suatu keadaan dimana variabel 

gangguan pada periode tertentu berkorelasi dengan variabel gangguan pada 

periode lain. Untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi dapat dilakukan 

dengan uji Durbin-Watson Test. Hasil pengujian Autokorelasi yang telah 

dilakukan diperoleh statistik d sebesar 1.801, dengan dL = 0,816 dan dU = 

1,776. Ada tidaknya gejala autokorelasi pada model regresi divisualisasikan 

seperti terlihat pada tabel 4.3 : 

Tabel 4.3 

Uji Durbin-Watson 

DW Kesimpulan 

Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi 

1,10 sampai 1,54 Tanpa kesimpulan 

1,55 sampai 2,46 Tidak ada autokorelasi 

2,46 sampai 2,90 Tanpa kesimpulan 

Lebih dari 2,91 Ada autokorelasi 
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Dari tabel di atas terlihat bahwa nilai statistik d = 1,801 terletak pada daerah 

tidak terdapat autokorelasi. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

gejala autokorelasi pada model regresi.  

 

2. Uji Multikolinieritas 

Pengertian multikolinieritas adalah situasi adanya korelasi diantara 

variabel-variabel bebas yang satu dengan lainnya. Pengujian adanya 

multikolinieritas dilakukan dengan memperhatikan besarnya nilai tolerance 

dan besarnya nilai VIF. 

Hipotesisnya : 

- Ho : Tidak terjadi multikolinieritas pada tiap-tiap variabel bebas. 

- Ha : Terjadi multikolinieritas pada tiap-tiap variabel bebas. 

 Kriteria pengambilan keputusannya adalah, bahwa jika nilai tolerance 

mendekati 1 atau besarnya nilai VIF berkisar 1 (satu), maka Ho diterima, dan 

Ha ditolak. 

Dari pengolahan data dengan menggunakan program SPSS 15.00, maka hasil 

analisis pengujian multikolinieritas dirangkum dan disajikan pada tabel 4.4 

berikut : 

  

 



 

50 

 

Tabel 4.4 

Rangkuman Hasil Pengujian Multikolinieritas 

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 

INSD 0,930 1,076 Tidak terjadi Multikolinieritas 

DPR 0,801 1,248 Tidak terjadi Multikolinieritas 

DEBT 0,678 1,475 Tidak terjadi Multikolinieritas 

RISK 0,752 1,330 Tidak terjadi Multikolinieritas 

GROWTH 0,896 1,116 Tidak terjadi Multikolinieritas 

PROFIT 0,916 1,092 Tidak terjadi Multikolinieritas 

SIZE 0,602 1,661 Tidak terjadi Multikolinieritas 

 

Dari tabel di atas diperoleh bahwa semua nilai tolerance mendekati 1 

(satu), dan besarnya nilai VIF berkisar diantara 1 (satu), maka dapat 

disimpulkan bahwa semua variabel bebasnya tidak terjadi multikolinieritas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Salah satu asumsi pada model regresi linier klasik adalah bahwa 

varians setiap disturbance terms yang dibatasi oleh nilai tertentu mengenai 

variabel-variabel bebas adalah berbentuk suatu nilai konstan yang sama 

dengan 
2
. Pendeteksian gejala heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 

melihat adanya korelasi yang signifikan antara residual dengan variabel 

bebasnya, dengan menggunakan model Spearman.  

Kriteria pengambilan keputusannya adalah, bahwa jika besarnya 

koefisien masing-masing besarnya variabel bebas dengan nilai residualnya 

tidak signifikan pada taraf kepercayaan 5% atau nilai p-value (probabilitas) > 

 



 

51 

 

0,05, maka tidak terjadi heterokedastisitas pada variabel bebas tersebut. 

Rangkuman hasil uji heteroskedastisitas disajikan pada tabel 4.5 berikut : 

Tabel 4.5 

Rangkuman hasil uji Heteroskedastisitas Spearman 

Variabel Sig. Kesimpulan 

INSD 0,576 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

DPR 0,164 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

DEBT 0,089 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

RISK 0,965 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

GROWTH 0,405 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

PROFIT 0,423 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

SIZE 0,458 Tidak terjadi heteroskedstisitas 

 

Dari tabel di atas diperoleh bahwa semua p-value (probabilitas) > 0,05 

(5%), disimpulkan bahwa semua variabel bebas tidak terdapat gejala 

Heteroskedastisitas.  

 

 4.2.2. Pengujian Hipotesis (Analisis Regresi Berganda) 

1. Persamaan Regresi 

Model regresi linear berganda untuk Insider Ownership (X1), dan 

kebijakan dividen (X2)  dan kebijakan hutang (X3), terhadap nilai perusahaan 

(Y) mempunyai rumusan sebagai berikut: 
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Y = a + b1X1 + b2X2  + b3X3 + e 

Analisis regresi linear berganda menggunakan program SPSS 15.00 

yang hasilnya dirangkum pada tabel 4.6  sebagai berikut : 

Tabel 4.6 

Rangkuman Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Variabel 
Regression  

Coeficient 
t-hitung Probabilitas  Keterangan 

 (X1) -0,042 -1,344 0,191 Tidak Signifikan 

 (X2) -0,021 -2,155 0,041 Signifikan 

 (X3) 0,047 2,709 0,012 Signifikan 

Constanta (a) -0,052   

Adjusted R Square   = 0,331 

R Square                  = 0,477 

Multiple R               = 0,691 

F-hitung = 3,260 

Probabilitas             = 0,013 

Durbin Watson  = 1,801 

 

Dari Tabel 4.6 diatas dapat disusun persamaan regresinya sebagai 

berikut: 

Y= -0,052 - 0,042 X1 - 0,021X2 + 0,047 X3 

Dari persamaan regresi di atas dapat diartikan sebagai berikut : 

1)  Konstanta (a) 

Dalam persamaan regresi di atas, konstantanya sebesar -0,052, artinya 

jika variabel insider ownership (X1),  kebijakan dividen (X2) dan 
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kebijakan hutang (X3) tidak berubah atau sama dengan 0 (nol), maka nilai 

perusahaan akan menurun sebesar 0,052 skor. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa jika perusahaan memiliki insider ownership, 

kebijakan dividen dan kebijakan hutang 0, maka nilai perusahaan  sebesar 

-0,052. 

2)  Koefisien Insider Ownership (b1)  

Variabel insider ownership (X1) merupakan variabel yang 

mempengaruhi nilai perusahaan  dengan koefisien regresi negative yaitu 

sebesar -0,042. Berarti bila insider ownership (X1) meningkat sebesar 

satu skor maka nilai perusahaan (Y) akan menurun sebesar 0,042 skor 

dengan anggapan variabel yang lain konstan (tetap).  

3) Koefisien Kebijakan Dividen (b2) 

Faktor kebijakan dividen (X2) merupakan variabel yang 

mempengaruhi nilai perusahaan  dengan koefisien regresi negative yaitu 

sebesar -0,021. Berarti bila kebijakan dividen (X2) meningkat sebesar satu 

skor maka nilai perusahaan  (Y) akan menurun sebesar 0,021 skor dengan 

anggapan variabel yang lain konstan (tetap).  

4) Koefisien Kebijakan Hutang (b3) 

Faktor kebijakan hutang (X3) merupakan variabel yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dengan koefisien regresi positif yaitu 
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sebesar 0,047. Berarti bila kebijakan hutang (X3) meningkat sebesar satu 

skor maka nilai perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 0,047 skor 

dengan anggapan variabel yang lain konstan (tetap).  

2. Uji Serentak (Uji-F) 

1) Hipotesis : 

Ho : Tidak ada pengaruh secara bersama-sama antara insider ownership, 

kebijakan dividen dan kebijakan hutang, terhadap nilai perusahaan  

. 

Ha : Ada pengaruh secara bersama-sama antara insider ownership, 

kebijakan dividen dan kebijakan hutang, terhadap nilai perusahaan. 

2) Statistik uji : F 

Dari pengujian diperoleh  

F-hitung  = 3,260 

F-tabel (5%; df=7; 25) = 2,405 

3) Kriteria pengambilan kesimpulan : 

 Jika p-value  0,05 dan F hitung > 2,405; Ho ditolak dan Ha diterima. 

 Jika p-value > 0,05 dan F hitung < 2,405, Ho diterima dan Ha ditolak. 

4. Kesimpulan 

Karena p-value = 0,013  0,05 (5%) dan F-hitung = 3,260 > F-tabel = 

2,405, maka disimpulkan Ho ditolak dan Ha diterima.  
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Dapat dikatakan bahwa ada pengaruh secara bersama-sama antara 

Insider Ownership, Kebijakan Deviden dan Kebijakan Hutang terhadap 

Nilai Perusahaan dengan dikontrol oleh variabel risk, growth, profit, dan 

size. Dengan begitu, perubahan naik turunnya insider ownership, 

kebijakan dividen dan kebijakan hutang akan berdampak pada 

perubahan naik turunnya nilai perusahaan. 

3. Uji t (Uji Individual) 

1)  Pengaruh Insider Ownership (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

 Hipotesis : 

Ho : Tidak ada pengaruh yang positif dan signifikan antara variabel 

insider ownership terhadap nilai perusahaan. 

Ha : Ada pengaruh yang positif dan signifikan antara variabel 

insider ownership terhadap nilai perusahaan. 

 Statistik uji : t 

Dari pengujian diperoleh  

t-hitung  = -1,344 

t-tabel (2,5%; df=25) = -2,060 

 Kriteria pengambilan kesimpulan : 

 Jika p-value  0,05 dan -2,060< t hitung > + 2,060, Ho ditolak 

dan Ha diterima. 

 Jika p-value > 0,05 dan -2,060> t hitung < + 2,060, Ho diterima 

dan Ha ditolak. 
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 Kesimpulan 

 Karena p-value=0,191 > 0,05 (5%) dan t-hitung = -1,344 > t-

tabel= -2,060, maka disimpulkan Ho diterima dan Ha ditolak. Dapat 

dikatakan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel 

insider ownership terhadap nilai perusahaan.  

 Dengan demikian hipotesis pertama yang berbunyi ada 

pengaruh yang positif antara variabel insider ownership dengan nilai 

perusahaan  tidak terbukti kebenarannya. 

2)  Pengaruh Kebijakan Dividen (X2) terhadap Nilai Perusahaan  (Y) 

 Hipotesis : 

Ho : Tidak ada pengaruh yang negatif dan signifikan antara variabel 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Ha : Ada pengaruh antara variabel kebijakan dividen yang negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan  . 

 Statistik uji : t 

Dari pengujian diperoleh  

t-hitung  = -2,155 

t-tabel (2,5%; df=25) = -2,060 

 Kriteria pengambilan kesimpulan : 

 Jika p-value  0,05 dan -2,060< t hitung > + 2,060, Ho ditolak 

dan Ha diterima. 
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 Jika p-value > 0,05 dan -2,060> t hitung < + 2,060, Ho diterima 

dan Ha ditolak. 

 Kesimpulan 

Karena p-value =  0,041  0,05 (5%) dan t-hitung = -2,155 < t-tabel 

= -2,060, maka disimpulkan Ho ditolak dan Ha diterima. Dapat 

dikatakan bahwa ada pengaruh antara kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis kedua yang berbunyi ada pengaruh yang 

negatif dan signifikan antara variabel kebijakan dividen dengan nilai 

perusahaan  terbukti kebenarannya. 

3)  Pengaruh Kebijakan Hutang (X3) terhadap Nilai Perusahaan  (Y) 

 Hipotesis : 

Ho : Tidak ada pengaruh yang positif dan signifikan variabel 

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan  . 

Ha : Ada pengaruh variabel kebijakan hutang yang positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan  . 

 Statistik uji : t 

Dari pengujian diperoleh  

t-hitung  = 2,709 
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t-tabel (2,5%; df=25) = 2,060 

 Kriteria pengambilan kesimpulan : 

 Jika p-value  0,05 -2,060 < t hitung > + 2,060, Ho ditolak dan 

Ha diterima. 

 Jika p-value > 0,05 -2,060  > t hitung < + 2,060, Ho diterima dan 

Ha ditolak. 

 Kesimpulan 

Karena p-value=0,012  0,05 (5%) dan t-hitung = 2,709 > t-

tabel=1,993, maka disimpulkan Ho ditolak dan Ha diterima. Dapat 

dikatakan bahwa ada pengaruh antara kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan  . 

Dengan demikian hipotesis ketiga yang berbunyi ada 

pengaruh yang positif dan signifikan antara variabel kebijakan 

hutang dengan nilai perusahaan  terbukti kebenarannya. 

4. Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi 

Dari hasil pengujian diperoleh besarnya koefisien korelasi ganda (R) 

sebesar 0,691 dan dapat dikatakan bahwa korelasi antara Insider Ownership, 

Kebijakan Deviden dan Kebijakan Hutang, terhadap Nilai Perusahaan  adalah 

berkorelasi sedang. 

Sedangan koefisien determinasi (R-Square) sebesar 0,477 yang 

menunjukkan bahwa 47,7% variasi nilai perusahaan  ditentukan oleh adanya 
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faktor insider ownership, kebijakan dividen dan kebijakan hutang. Sedangkan 

sisanya sebesar 52,3% variasi nilai perusahaan  ditentukan oleh faktor yang 

lain di luar model. 

 

4.3. Pengaruh Variabel Kontrol 

4.3.1. RISK 

Dari pengujian variabel kontrol risk terhadap nilai perusahaan diperoleh t-

hitung sebesar -1,614 dan t-tabel -2,060 sehingga karena t-hitung = -1,614 > t-tabel= -

2,060, dan p=0,119 > 0,05 (5%), jadi variabel kontrol risk berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh 

langsung antara variabel kontrol yaitu risk terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh variabel risk terhadap insider ownership adalah negatif namun tidak 

signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar -0,816 dan t-tabel -1,708 sehingga 

karena p=0,421 > 0,05 (5%) dan t-hitung = -0,816 > t-tabel = -1,708, jadi variabel risk 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap insider ownership sehingga bisa 

dikatakan bahwa risk tidak berpengaruh secara signifikan terhadap insider ownership. 

Sementara itu pengaruh risk terhadap kebijakan dividen adalah negatif dan 

signifikan. Dari hasil pengujian besarnya t-hitung adalah -2,050 lebih kecil dari t-tabel 

-1,708 dan p=0,050 (5%) sehingga variabel risk berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. 
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Pengaruh risk terhadap kebijakan hutang adalah positif namun tidak signifikan. 

Dari pengujian diperoleh hasil p=0,696 > 0,05 (5%) dan t-hitung 0,395 < t-tabel 1,708, 

maka risk tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. 

4.3.2. GROWTH 

Pengaruh variabel growth terhadap nilai perusahaan dari pengujian diperoleh 

p=0,394 > 0,05 (5%) dan t-hitung = 0,867 < t-tabel= 2,060, maka disimpulkan bahwa 

tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel kontrol growth terhadap nilai 

perusahaan. 

Pengaruh variabel growth terhadap insider ownership adalah negatif namun 

tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh p=0,799 > 0,05 (5%) dan t-hitung -0,256 > t-

tabel -1,708, maka dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel growth terhadap 

insider ownership adalah tidak signifikan, jadi tidak ada pengaruh variabel kontrol 

growth terhadap insider ownership. 

Pengaruh variabel growth terhadap kebijakan dividen adalah positif dan 

signifikan. Dari pengujian diperoleh p = 0,001 < 0,005 (5%) dan t-hitung sebesar 3,558 

> t-tabel sebesar 1,708, maka pengaruh growth terhadap kebijakan dividen adalah 

positif dan signifikan. 

Sementara pengaruh growth terhadap kebijakan hutang adalah positif namun 

tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh p=0,358 > 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar 
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0,935 < t-tabel sebesar 1,708, maka variabel kontrol growth tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. 

4.3.3. PROFIT  

Pengaruh variabel kontrol profit terhadap nilai perusahaan secara langsung 

adalah tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil p=0,111 > 0,05 (5%) dan t-

hitung = 1,651 < t-tabel= 2,060, maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara 

variabel kontrol profit terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh variabel kontrol profit terhadap insider ownership adalah negatif 

namun tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil p=0,491 > 0,05 (5%) dan t-

hitung -0,697 > t-tabel sebesar -1,708, maka variabel kontrol profit tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap variabel insider ownership. 

Pengaruh profit terhadap kebijakan dividen adalah negatif namun tidak 

signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil p=0,372 > 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar -

0,908 > t-tabel sebesar -1,708, maka variabel kontrol profit tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh profit terhadap kebijakan hutang adalah positif dan signifikan. Dari 

pengujian diperoleh p=0,000 < 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar 16,867 > t-tabel 1,708, 

maka variabel kontrol profit mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 
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4.3.4. SIZE 

Pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah ada pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari pengujian diperoleh 

p=0,033 < 0,05 (5%) dan t-hitung 2,251 > t-tabel 2,060, maka dapat disimpulkan 

bahwa pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah positif dan 

signifikan. 

Pengaruh size terhadap insider ownership adalah positif namun tidak 

signifikan. Dari pengujian diperoleh p=0,951 > 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar 0,062 < 

t-tabel sebesar 1,708, maka variabel kontrol size tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel insider ownership. 

Pengaruh size terhadap kebijakan dividen adalah positif namun tidak signifikan. 

Dari pengujian diperoleh hasil p=0,951 > 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar 1,398 < t-

tabel sebesar 1,708, maka variabel kontrol size tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh size terhadap kebijakan hutang adalah negatif dan signifikan. Dari 

pengujian diperoleh hasil p=0,001 < 0,005 (5%) dan t-hitung sebesar -3,877 < t-tabel 

sebesar -1,708, maka variabel kontrol size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 
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4.4. Pembahasan Hasil Penelitian 

 Dari hasil pengujian melalui metode kuantitatif analisis regresi linier 

berganda telah terbukti apabila variabel Insider Ownership (X1), kebijakan dividen 

(X2) dan kebijakan hutang (X3) secara serentak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Y).  Hasil analisis regresi diperoleh nilai p (peluang ralat) = 

0,013 < taraf signifikansi = 0,05 dan nilai Fhitung sebesar 3,260, sedangkan Ftabel sebesar 

2,405. Jadi Fhitung (3,260) > Ftabel (2,405). Hal ini menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan antara variabel insider ownership, kebijakan dividen dan kebijakan hutang 

secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan yang dikontrol oleh variabel risk, 

growth, profit, dan size. 

Sedangkan secara individu variabel insider ownership tidak mempunyai 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari hasil uji T 

membuktikan bahwa nilai p (peluang ralat) = 0,191 > taraf signifikansi = 0,05 dan nilai 

Thitung (-1,344) lebih besar dari Ttabel (-2,060)., yang mempunyai arti bahwa variabel 

insider ownership tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang dikontrol oleh variabel risk, growth, profit dan size. Jadi hipotesis 

yang pertama yang berbunyi ada pengaruh positif antara insider ownership terhadap 

nilai perusahaan tidak terbukti kebenarannya. Artinya bahwa kepemilikan insider tidak 

lagi merupakan insentif bagi peningkatan kinerja perusahaan, para investor pun tidak 

lagi memandang proporsi kepemilikan saham sebagai sinyal yang baik. 
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Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan Taswan (2003) yang menyebutkan 

bahwa insider ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

juga tidak sesuai dengan skripsi Mahendra (2007) yang menyimpulkan insider 

ownership mempunyai hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

konsisten dengan hasil riset Hermuningsih & Wardani (2009) yang menyebutkan 

bahwa insider ownership berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena undang-undang perlindungan hukum investor dinilai kurang efektif 

untuk pengendalian manajer, serta hasil riset Tandeilin dan Wilberforce 2002 dan 

Miguel et al. 2005 (Harjito, 2007) yang menemukan tidak terdapat hubungan antara 

insider ownership  dalam menentukan nilai perusahaan. Keberadaan insider ownership 

tidak lagi dipandang oleh investor sebagai informasi penting suatu perusahaan. Ada 

tidaknya insider ownership tidak akan mempengaruhi minat investor terhadap suatu 

perusahaan. Jadi besar kecilnya nilai perusahaan tidak tergantung oleh insider 

ownership. 

Variabel kebijakan dividen secara individu mempunyai pengaruh yang negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, karena setelah dibuktikan secara statistik dengan uji T 

terbukti bahwa nilai p (peluang ralat) = 0,041 < taraf signifikansi = 0,05 dan nilai 

Thitung (-2,155) lebih besar dari Ttabel (-2,060), yang mempunyai arti bahwa variabel 

kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang dikontrol oleh variabel risk, growth, profit dan size. Jadi hipotesis 
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yang berbunyi ada pengaruh negatif antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

terbukti kebenarannya. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Taswan (2003) yang 

menyebutkan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi pembagian dividen maka akan 

diikuti menurunnya nilai perusahaan. Yang berarti menolak teori bird-in-the-hand 

Gordon-Lintner yang menyebutkan bahwa investor lebih menyukai dividen daripada 

capital gain karena dividen berisiko lebih kecil daripada capital gain. Namun pada 

kenyataannya pembagian dividen yang tinggi justru akan menurunkan nilai 

perusahaan. Hasil ini juga tidak konsisten dengan Hermuningsih & Wardani (2009) 

yang menyebutkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. Pembagian dividen yang terlalu tinggi akan menghambat 

kesempatan investasi di masa datang sehingga akan diikuti menurunnya nilai 

perusahaan. 

Sedangkan variabel kebijakan hutang memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari hasil uji T membuktikan bahwa nilai p 

(peluang ralat) = 0,012 < taraf signifikansi = 0,05 dan nilai Thitung (2,709) lebih besar 

dari Ttabel (2,060), yang mempunyai arti bahwa variabel kebijakan hutang mempunyai 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang dikontrol oleh 

variabel risk, growth, profit dan size. Jadi hipotesis yang berbunyi ada pengaruh positif 
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antara kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan terbukti kebenarannya. Semakin 

tinggi hutang maka akan diikuti tingginya nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Taswan (2003) yang 

menyimpulkan variabel kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil riset  ini konsisten dengan temuan MM pada tahun 1963 bahwa 

dengan memasukan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang 

mengurangi pembayaran pajak (tax deductable expense). Hal ini juga konsisten dengan 

Jensen (1986) yang menyatakan bahwa dengan adanya hutang akan dapat digunakan 

untuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen, 

dan Chen & Steiner (1999) dalam Harjito & Nurfauziah (2006) yang menyebutkan 

bahwa penggunaan hutang akan mengurangi konflik antara manajer dengan pemegang 

saham, dengan demikian menghindari investasi yang sia-sia yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Dari pengujian variabel kontrol risk terhadap nilai perusahaan diperoleh 

p=0,119 > 0,05 (5%) dan t-hitung sebesar -1,614 dan t-tabel -2,060 sehingga karena t-

hitung = -1,614 > t-tabel= -2,060, jadi variabel kontrol risk berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh 

langsung antara variabel kontrol yaitu risk terhadap nilai perusahaan. Pengaruh 

variabel risk terhadap insider ownership adalah negatif namun tidak signifikan. Dari 

pengujian diperoleh t-hitung sebesar -0,816 dan t-tabel -1,708 sehingga karena t-hitung 
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= -0,816 > t-tabel = -1,708 dan p=0,421 > 0,05 (5%), jadi variabel risk tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap insider ownership. Hasil ini bertentangan 

dengan Chen & Steiner (1999) yang menyebutkan risiko mempunyai hubungan non 

linear terhadap insider ownership. Pengaruh risk terhadap kebijakan hutang adalah 

positif namun tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil t-hitung 0,395 < t-tabel 

1,708 dan p=0,696 > 0,05 (5%), maka risk tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Hasil ini tidak konsisten dengan Jensen, Solberg dan Zorn 

(1992) yang menyebutkan bahwa risiko mempunyai hubungan negatif terhadap 

kebijakan hutang. 

Sementara itu pengaruh risk terhadap kebijakan dividen adalah negatif dan 

signifikan. Dari hasil pengujian besarnya t-hitung adalah -2,050 lebih kecil dari t-tabel 

-1,708 dan p=0,050 (5%) sehingga variabel risk berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Semakin tinggi risiko bisnis maka akan semakin rendah tingkat 

pembagian dividennya. Hasil ini konsisten dengan Jensen, Solberg dan Zorn (1992) 

yang menyebutkan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

artinya perusahaan menghindari pembayaran dividen yang tinggi ketika terjadi 

ketidakpastian yang tinggi di masa datang. 

Pengaruh variabel growth terhadap nilai perusahaan dari pengujian diperoleh t-

hitung = 0,867 < t-tabel= 2,060, dan p=0,394 > 0,05 (5%), maka disimpulkan bahwa 

tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel kontrol growth terhadap nilai 

perusahaan. Pengaruh variabel growth terhadap insider ownership adalah negatif 
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namun tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung -0,256 > t-tabel -1,708 dan 

p=0,799 > 0,05 (5%), maka dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel growth 

terhadap insider ownership adalah tidak signifikan. 

Pengaruh variabel growth terhadap kebijakan dividen adalah positif dan 

signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar 3,558 > t-tabel sebesar 1,708 dan 

p=0,001 < 0,005 (5%), maka pengaruh growth terhadap kebijakan dividen adalah 

positif dan signifikan. Hasil ini bertentangan dengan hasil riset Jensen et.al (1992); 

Tandeilin dan Wilberforce (2002); Chen dan Steiner (1999) serta Rozeff (1982) yang 

menemukan hubungan negatif antara pertumbuhan dengan kebijakan dividen. Semakin 

tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan digunakan untuk keputusan investasi di 

masa datang sehingga akan mengurangi tingkat pembayaran dividen. Namun hasil dari 

penelitian ini justru semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan diikuti 

tingginya tingkat pembayaran dividen. 

Sementara pengaruh growth terhadap kebijakan hutang adalah positif namun 

tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar 0,935 < t-tabel sebesar 

1,708 dan p=0,358 > 0,05 (5%), maka variabel kontrol growth tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Pengaruh variabel kontrol profit terhadap nilai perusahaan secara langsung 

adalah tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil t-hitung = 1,651 < t-tabel= 

2,060, dan p=0,111 > 0,05 (5%), maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara 

variabel kontrol profit terhadap nilai perusahaan. Pengaruh variabel kontrol profit 
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terhadap insider ownership adalah negatif namun tidak signifikan. Dari pengujian 

diperoleh hasil t-hitung -0,697 > t-tabel sebesar -1,708 dan p=0,491 > 0,05 (5%), maka 

variabel kontrol profit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel insider 

ownership. 

Pengaruh profit terhadap kebijakan dividen adalah negatif namun tidak 

signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil t-hitung sebesar -0,908 > t-tabel sebesar -

1,708 dan p=0,372 > 0,05 (5%), maka variabel kontrol profit tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini tidak sejalan dengan temuan Jensen et 

al (1992) yang menemukan adanya hubungan positif antara profit dengan kebijakan 

dividen. Pengaruh profit terhadap kebijakan hutang adalah positif dan signifikan. Dari 

pengujian diperoleh t-hitung sebesar 16,867 > t-tabel 1,708 dan p=0,000 < 0,05 (5%), 

maka variabel kontrol profit mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Hasil ini bertentangan dengan temuan Taswan (2003) yang 

menyebutkan bahwa profit berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Semakin 

tinggi laba perusahaan maka akan semakin besar menciptakan hutang. 

Pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah ada pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari pengujian diperoleh t-

hitung 2,251 > t-tabel 2,060 dan p=0,033 < 0,05 (5%) maka dapat disimpulkan bahwa 

pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah positif dan signifikan. 

Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar nilai perusahaannya. 
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Pengaruh size terhadap insider ownership adalah positif namun tidak 

signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar 0,062 < t-tabel sebesar 1,708 dan 

p=0,951 > 0,05 (5%), maka variabel kontrol size tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel insider ownership. Pengaruh size terhadap kebijakan dividen adalah 

positif namun tidak signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil t-hitung sebesar 1,398 < 

t-tabel sebesar 1,708 dan p=0,951 > 0,05 (5%), maka variabel kontrol size tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh size terhadap kebijakan hutang adalah negatif dan signifikan. Dari 

pengujian diperoleh hasil t-hitung sebesar -3,877 < t-tabel sebesar -1,708 dan p=0,001 

< 0,005 (5%), maka variabel kontrol size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Hasil ini tidak konsisten dengan Crutchley dan Hansen (1989) serta 

Moh‟D (1998) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan hutang. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin 

rendah penciptaan hutangnya. 

Dari hasil pengujian diperoleh besarnya koefisien korelasi ganda (R) sebesar 

0,691 dan dapat dikatakan bahwa korelasi antara insider ownership, kebijakan dividen 

dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan  yang dikontrol oleh variabel risk, 

growth, profit dan size adalah berkorelasi sedang. Sedangan koefisien determinasi (R-

Square) sebesar 0,477 yang menunjukkan bahwa 47,7% variasi nilai perusahaan  

ditentukan oleh adanya faktor insider ownership, kebijakan dividen dan kebijakan 
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hutang. Sedangkan sisanya sebesar 52,3% variasi nilai perusahaan  ditentukan oleh 

faktor yang lain di luar variabel yang diteliti.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1.Kesimpulan 

 Dari pembahasan dan uraian pada bab-bab sebelumnya, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hipotesis yang berbunyi insider ownership berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan adalah tidak terbukti. Hal ini ditunjukkan dari hasil 

perhitungan thitung sebesar -1,344 lebih besar dari ttabel sebesar -2,060 atau 

probabilitas 0,191 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa insider ownership tidak 

memiliki pengaruh yang berarti bagi Nilai Perusahaan  yang dikontrol oleh 

variabel risk, growth, profit dan size. Jadi hipotesis yang pertama yang berbunyi 

ada pengaruh positif antara insider ownership terhadap nilai perusahaan tidak 

terbukti kebenarannya. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan insider tidak lagi 

dipandang oleh para investor sebagai sinyal yang baik bagi perusahaan. 

2. Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan terbukti 

kebenarannya. Hal ini ditunjukkan dari hasil perhitungan thitung sebesar -2,155 

lebih kecil dari ttabel sebesar -2,060 atau probabilitas 0,041 < 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh yang berarti bagi nilai 

perusahaan yang dikontrol oleh variabel risk, growth, profit dan size. Jadi hipotesis 

yang kedua yang berbunyi ada pengaruh negatif antara kebijakan dividen terhadap 
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nilai perusahaan terbukti kebenarannya. Hal ini berarti semakin tinggi pembayaran 

dividen maka akan semakin turun nilai perusahaan tersebut, dan semakin rendah 

pembayaran dividen maka akan semakin tinggi nilai perusahaannya. 

3. Variabel kebijakan hutang berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan terbukti kebenarannya. Hal ini ditunjukkan dari hasil perhitungan thitung 

sebesar 2,709 lebih besar dari ttabel sebesar 2,060 atau probabilitas 0,012 < 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh yang berarti 

bagi nilai perusahaan yang dikontrol oleh variabel risk, growth, profit dan size. 

Jadi hipotesis yang ketiga yang berbunyi ada pengaruh positif antara kebijakan 

hutang terhadap nilai perusahaan terbukti kebenarannya. Hal ini berarti semakin 

tinggi penggunaan hutang maka akan meningkatkan nilai perusahaan, dan semakin 

rendah penggunaan hutang maka diikuti semakin rendah pula nilai perusahaannya. 

4. Insider ownership, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari hasil perhitungan 

Fhitung sebesar 3,260 lebih besar dari Ftabel sebesar 2,405 atau probabilitas 0,013 < 

0,05 maka dapat diartikan bahwa insider ownership, kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Pengaruh variabel kontrol risk terhadap kebijakan dividen adalah negatif dan 

signifikan. Dari hasil pengujian besarnya t-hitung adalah -2,050 lebih kecil dari t-

tabel -1,708 dan p=0,050 (5%) sehingga variabel risk berpengaruh negatif terhadap 
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kebijakan dividen. Semakin tinggi risiko bisnis maka akan semakin rendah tingkat 

pembagian dividennya begitu juga sebaliknya 

6. Pengaruh variabel kontrol growth terhadap kebijakan dividen adalah positif dan 

signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar 3,558 > t-tabel sebesar 1,708 

dan p=0,001 < 0,005 (5%), maka pengaruh growth terhadap kebijakan dividen 

adalah positif dan signifikan. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka 

pembayaran dividennya akan semakin tinggi. 

7. Pengaruh variabel kontrol profit terhadap kebijakan hutang adalah positif dan 

signifikan. Dari pengujian diperoleh t-hitung sebesar 16,867 > t-tabel 1,708 dan 

p=0,000 < 0,05 (5%), maka variabel kontrol profit mempunyai pengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi laba perusahaan maka 

akan semakin besar menciptakan hutang. 

8. Pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah ada pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari pengujian diperoleh t-hitung 

2,251 > t-tabel 2,060 dan p=0,033 < 0,05 (5%) maka dapat disimpulkan bahwa 

pengaruh variabel kontrol size terhadap nilai perusahaan adalah positif dan 

signifikan. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar nilai 

perusahaannya. Pengaruh size terhadap kebijakan hutang adalah negatif dan 

signifikan. Dari pengujian diperoleh hasil t-hitung sebesar -3,877 < t-tabel sebesar -

1,708 dan p=0,001 < 0,005 (5%), maka variabel kontrol size berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Semakin besar ukuran perusahaan maka 

akan semakin rendah penciptaan hutangnya. 
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9. Dari hasil pengujian diperoleh besarnya koefisien korelasi ganda (R) sebesar 0,691 

dan dapat dikatakan bahwa korelasi antara insider ownership, kebijakan dividen 

dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan  adalah berkorelasi sedang. 

Sedangan koefisien determinasi (R-Square) sebesar 0,477 yang menunjukkan 

bahwa 47,7% variasi nilai perusahaan  ditentukan oleh adanya faktor insider 

ownership, kebijakan dividen dan kebijakan hutang. Sedangkan sisanya sebesar 

52,3% variasi nilai perusahaan  ditentukan oleh faktor yang lain di luar variabel 

yang diteliti.  

 

5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan diatas, sebagai masukan dan rekomendasi, maka yang 

dapat disarankan adalah sebagai berikut : 

1.   Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Pada penelitian kedepan sebaiknya memperpanjang periode pengamatan 

penelitian. Periode penelitian ini hanya tiga tahun yaitu tahun 2008, 2009 dan 

2010 disebabkan terbatasnya perusahaan yang mempunyai insider ownership 

dan kebijakan dividen pada waktu yang bersamaan sehingga disarankan untuk 

penelitian selanjutnya untuk memperpanjang periode pengamatan diharapkan 

agar hasil yang didapat berbeda dan lebih lengkap dari penelitian ini. 

b. Pada penelitian kedepan sebaiknya menambah variabel dan sampel penelitian. 

Penelitian ini hanya menggunakan delapan variable, dengan demikian 
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keterbatasan ini kemungkinan dapat menimbulkan kesimpulan yang berbeda 

bila dilakukan penelitian lebih lanjut dengan menggunakan variable-variable 

yang lebih lengkap sehingga berpengaruh pada hasil analisis. Sampel 

penelitian juga sebaiknya ditambah pada sektor lain yang go public di Bursa 

Efek Indonesia karena penelitian ini hanya mendapat 11 sampel yang 

memenuhi kriteria dari seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, sehingga dengan memperbanyak sampel penelitian 

diharapkan bisa mendapat hasil yang lebih lengkap dari penelitian ini. 

2.  Bagi Perusahaan dan Investor 

Bagi perusahaan manufaktur yang ingin meningkatkan nilai perusahaannya 

hendaknya menciptakan hutang yang dapat digunakan untuk mencapai nilai 

perusahaan sebab dalam penelitian ini pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan adalah positif dan signifikan, sedangkan untuk kebijakan pembagian 

dividen sebaiknya tidak terlampau tinggi karena dapat menurunkan nilai 

perusahaan sebab hasil penelitian ini adalah kebijakan dividen berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Bagi investor hendaknya tidak lagi memandang 

keberadaan insider ownership sebagai sinyal baik suatu perusahaan karena dalam 

penelitian ini tidak ada pengaruh yang signifikan antara insider ownership 

terhadap nilai perusahaan. Begitu pula dengan kebijakan dividen, pembagian 

dividen yang tinggi tidak lagi mencerminkan tingginya nilai perusahaan. 
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Uji Autokorelasi, Multikolinieritas dan Analisis Regresi Berganda 

Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Entered/Rem ovedb

SIZE, PROFIT,

GROWTH, INSD,

DPR, RISK, DEBT
a

. Enter

Model

1

Variables Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: PBVb. 

Model Summ aryb

.691a .477 .331 .01849753 1.801

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, INSD, DPR, RISK,

DEBT

a. 

Dependent Variable: PBVb. 

ANOVAb

.008 7 .001 3.260 .013a

.009 25 .000

.016 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, INSD, DPR, RISK, DEBTa. 

Dependent Variable: PBVb. 
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Coefficientsa

-.052 .028 -1.877 .072

-.042 .032 -.202 -1.344 .191 .930 1.076

-.021 .010 -.348 -2.155 .041 .801 1.248

.047 .017 .476 2.709 .012 .678 1.475

-.000000002 .000 -.269 -1.614 .119 .752 1.330

.009 .011 .132 .867 .394 .896 1.116

.015 .009 .249 1.651 .111 .916 1.092

.016 .007 .420 2.251 .033 .602 1.661

(Constant)

INSD

DPR

DEBT

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B

Std.

Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: PBVa. 

Collinearity Diagnosticsa

4.429 1.000 .00 .01 .01 .01 .00 .01 .01 .00

1.038 2.065 .00 .08 .03 .00 .45 .04 .01 .00

.943 2.167 .00 .00 .02 .00 .00 .20 .53 .00

.721 2.479 .00 .21 .01 .00 .15 .37 .15 .00

.469 3.073 .00 .55 .13 .01 .00 .33 .11 .00

.244 4.264 .00 .05 .75 .10 .23 .01 .19 .00

.149 5.460 .01 .09 .01 .44 .10 .03 .00 .05

.008 23.218 .99 .00 .04 .43 .06 .00 .00 .95

Dimension

1

2

3

4

5

6

7

8

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: PBVa. 

Res iduals Statisticsa

-.0082727 .0577343 .0094388 .01562135 33

-.025654 .05184554 .000 .01634966 33

-1.134 3.092 .000 1.000 33

-1.387 2.803 .000 .884 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: PBVa. 

 



 

82 

 

Uji Heteroskedastisitas Tehnik Spearman 

Nonparametric Correlations 

 

 

Cor relations

1.000 .065 -.078 .074 .023 .016 .241 -.101

. .719 .667 .683 .899 .928 .176 .576

33 33 33 33 33 33 33 33

.065 1.000 .088 -.248 .195 -.209 -.249 -.248

.719 . .625 .163 .276 .244 .162 .164

33 33 33 33 33 33 33 33

-.078 .088 1.000 .047 .006 -.314 -.599** .301

.667 .625 . .793 .975 .075 .000 .089

33 33 33 33 33 33 33 33

.074 -.248 .047 1.000 .308 .285 .050 .008

.683 .163 .793 . .081 .108 .782 .965

33 33 33 33 33 33 33 33

.023 .195 .006 .308 1.000 -.129 .130 .150

.899 .276 .975 .081 . .473 .470 .405

33 33 33 33 33 33 33 33

.016 -.209 -.314 .285 -.129 1.000 .326 -.144

.928 .244 .075 .108 .473 . .064 .423

33 33 33 33 33 33 33 33

.241 -.249 -.599** .050 .130 .326 1.000 .134

.176 .162 .000 .782 .470 .064 . .458

33 33 33 33 33 33 33 33

-.101 -.248 .301 .008 .150 -.144 .134 1.000

.576 .164 .089 .965 .405 .423 .458 .

33 33 33 33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

INSD

DPR

DEBT

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse

Spearman's rho

INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE abse

Correlation is s ignif icant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: INSDb. 

Model Summ aryb

.221a .049 -.087 .11185403 2.596

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: INSDb. 

ANOVAb

.018 4 .005 .361 .834a

.350 28 .013

.368 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: INSDb. 
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Coefficientsa

.090 .108 .831 .413

-5.2E-009 .000 -.165 -.816 .421 .826 1.210

-.018 .070 -.050 -.256 .799 .911 1.097

-.038 .054 -.130 -.697 .491 .975 1.026

.002 .034 .013 .062 .951 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: INSDa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: INSDa. 

Res iduals Statisticsa

.0005190 .1088593 .0815545 .02375111 33

-.103017 .17418608 .00000000 .10462987 33

-3.412 1.150 .000 1.000 33

-.921 1.557 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: INSDa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

 

  

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.386*

. .057 .141 .966 .026

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 -.193

.057 . .991 .926 .283

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.096

.141 .991 . .036 .595

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 .285

.966 .926 .036 . .108

33 33 33 33 33

-.386* -.193 -.096 .285 1.000

.026 .283 .595 .108 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse1

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse1

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: DPRb. 

Model Summ aryb

.584a .341 .247 .26797505 1.790

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DPRb. 

ANOVAb

1.039 4 .260 3.617 .017a

2.011 28 .072

3.050 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DPRb. 
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Coefficientsa

-.048 .260 -.186 .854

-3.1E-008 .000 -.346 -2.050 .050 .826 1.210

.595 .167 .572 3.558 .001 .911 1.097

-.118 .130 -.141 -.908 .372 .975 1.026

.115 .082 .236 1.398 .173 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: DPRa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: DPRa. 

Res iduals Statisticsa

-.0568740 .8518272 .3484079 .18019946 33

-.523250 .64906895 .00000000 .25066771 33

-2.249 2.794 .000 1.000 33

-1.953 2.422 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: DPRa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

  

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.052

. .057 .141 .966 .773

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 .501**

.057 . .991 .926 .003

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.171

.141 .991 . .036 .341

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 -.033

.966 .926 .036 . .855

33 33 33 33 33

-.052 .501** -.171 -.033 1.000

.773 .003 .341 .855 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse

Correlation is s ignif icant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: DEBTb. 

Model Summ aryb

.958a .918 .906 .23347364 2.045

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DEBTb. 

ANOVAb

17.072 4 4.268 78.299 .000a

1.526 28 .055

18.599 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DEBTb. 
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Coefficientsa

1.083 .226 4.782 .000

5.21E-009 .000 .024 .395 .696 .826 1.210

.136 .146 .053 .935 .358 .911 1.097

1.916 .114 .925 16.867 .000 .975 1.026

-.277 .072 -.231 -3.877 .001 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: DEBTa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: DEBTa. 

Res iduals Statisticsa

.1964577 4.5287580 .5738315 .73041881 33

-.563395 .36699557 .00000000 .21839460 33

-.517 5.415 .000 1.000 33

-2.413 1.572 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: DEBTa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.425*

. .057 .141 .966 .014

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 -.270

.057 . .991 .926 .129

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.042

.141 .991 . .036 .817

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 .086

.966 .926 .036 . .633

33 33 33 33 33

-.425* -.270 -.042 .086 1.000

.014 .129 .817 .633 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse3

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse3

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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DATA ANALISIS REGRESI SETELAH DIOLAH 

          No. Perusahaan INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE PBV 

1 akr corporindo 0.00140 0.09971 0.59863 2807038.89 0.60694 0.08019 2.85733 0.00051 

2 berlina 0.23340 0.17774 0.53622 53555.39 0.27662 0.06711 2.50515 0.00130 

3 Gudang garam 0.00800 0.25580 0.35532 6063828.56 0.10450 0.11035 3.62839 0.00807 

4 indo kordsa 0.25400 0.26247 0.28706 1094974.89 0.05867 0.09617 3.25527 0.00222 

5 lautan luas 0.03640 0.14975 0.72259 6079348.64 0.64352 0.07227 2.72428 0.00102 

6 lionmesh prima 0.25600 0.04265 0.38862 40987.03 0.39305 0.22674 3.55630 0.00047 

7 mandom indonesia 0.00190 0.44116 0.10389 142597.46 0.21745 0.18503 3.74036 0.00406 

8 metrodata electronic 0.08350 0.19086 0.67430 1668454.93 0.26141 0.10257 1.85126 0.00016 

9 sorini agro asia corporindo 0.00160 0.35450 4.65092 88637.67 0.43240 2.19572 2.95424 0.06821 

10 sumi indo kabel 0.00100 0.27957 0.20313 180455.56 0.03450 0.22281 2.69897 0.00166 

11 Tunas baru lampung 0.00100 1.34989 0.68115 1284356.61 1.14501 0.02392 2.27875 0.00021 

12 akr corporindo 0.00360 0.06702 0.63248 -780050.66 -0.05412 0.07728 3.06819 0.00056 

13 berlina 0.23340 0.59259 0.60323 43486.10 0.11920 0.04620 2.77815 0.00130 

14 Gudang garam 0.00800 0.19488 0.32494 17558530.98 0.08996 0.17731 4.39005 0.00951 

15 indo kordsa 0.25400 0.07777 0.16663 156963.57 -0.08380 0.09924 3.16137 0.00218 

16 lautan luas 0.03640 0.51743 0.70417 -2224791.12 -0.15954 0.04452 2.87506 0.00098 

17 lionmesh prima 0.25610 0.24171 0.45459 -55244.44 -0.23577 0.05341 3.38021 0.00050 

18 mandom indonesia 0.00190 0.48378 0.11444 54451.39 0.12014 0.17710 3.90849 0.00438 

19 metrodata electronic 0.10590 0.20288 0.61732 -526521.53 -0.00739 0.08479 1.93952 0.00016 

20 sorini agro asia corporindo 0.00270 0.51997 0.41353 -15400.58 -0.01490 0.20099 3.21484 0.08441 

21 sumi indo kabel 0.00100 0.02406 0.12429 -255648.72 -0.47602 0.07244 3.20952 0.00161 

22 Tunas baru lampung 0.00100 0.13071 0.67531 -656092.45 -0.29634 0.11523 2.53148 0.00024 

23 akr corporindo 0.00630 0.67005 0.62706 -1122152.78 0.36107 0.05480 3.23805 0.00076 

24 berlina 0.23340 0.34231 0.59346 132563.30 0.05806 0.08583 3.20412 0.00146 

25 Gudang garam 0.00800 0.30163 0.30647 3843709.88 0.14311 0.18318 4.60206 0.01102 

26 indo kordsa 0.25400 0.41853 0.19016 580889.31 0.20306 0.14329 3.38021 0.00238 

27 lautan luas 0.03640 0.30489 0.71584 814659.45 0.04133 0.04059 2.90309 0.00105 

28 lionmesh prima 0.25610 0.03927 0.40171 156072.73 0.29004 0.13192 3.68124 0.00059 

29 mandom indonesia 0.00190 0.48918 0.06732 -87667.11 0.05632 0.11829 3.85733 0.00472 

30 metrodata electronic 0.10830 0.06708 0.61843 639683.80 0.16399 0.16738 2.10037 0.00018 

31 sorini agro asia corporindo 0.00270 1.18489 0.54288 -788351.96 0.27416 0.07064 3.52504 0.08741 

32 sumi indo kabel 0.00100 0.83679 0.18041 -467063.12 0.42244 0.01273 3.07918 0.00161 

33 Tunas baru lampung 0.00100 0.18594 0.65994 883823.56 0.06019 0.08884 2.61278 0.00030 
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Uji Autokorelasi, Multikolinieritas dan Analisis Regresi Berganda 

Regression 

 

 

 

 

 

 

Variables  Entered/Rem ovedb

SIZE, PROFIT,

GROWTH, INSD,

DPR, RISK, DEBT
a

. Enter

Model

1

Variables Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: PBVb. 

Model Summ aryb

.691a .477 .331 .01849753 1.801

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, INSD, DPR, RISK,

DEBT

a. 

Dependent Variable: PBVb. 

ANOVAb

.008 7 .001 3.260 .013a

.009 25 .000

.016 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, INSD, DPR, RISK, DEBTa. 

Dependent Variable: PBVb. 
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Coefficientsa

-.052 .028 -1.877 .072

-.042 .032 -.202 -1.344 .191 .930 1.076

-.021 .010 -.348 -2.155 .041 .801 1.248

.047 .017 .476 2.709 .012 .678 1.475

-.000000002 .000 -.269 -1.614 .119 .752 1.330

.009 .011 .132 .867 .394 .896 1.116

.015 .009 .249 1.651 .111 .916 1.092

.016 .007 .420 2.251 .033 .602 1.661

(Constant)

INSD

DPR

DEBT

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B

Std.

Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: PBVa. 

Collinearity Diagnosticsa

4.429 1.000 .00 .01 .01 .01 .00 .01 .01 .00

1.038 2.065 .00 .08 .03 .00 .45 .04 .01 .00

.943 2.167 .00 .00 .02 .00 .00 .20 .53 .00

.721 2.479 .00 .21 .01 .00 .15 .37 .15 .00

.469 3.073 .00 .55 .13 .01 .00 .33 .11 .00

.244 4.264 .00 .05 .75 .10 .23 .01 .19 .00

.149 5.460 .01 .09 .01 .44 .10 .03 .00 .05

.008 23.218 .99 .00 .04 .43 .06 .00 .00 .95

Dimension

1

2

3

4

5

6

7

8

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: PBVa. 

Res iduals Statisticsa

-.0082727 .0577343 .0094388 .01562135 33

-.025654 .05184554 .000 .01634966 33

-1.134 3.092 .000 1.000 33

-1.387 2.803 .000 .884 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: PBVa. 
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Uji Heteroskedastisitas Tehnik Spearman 

 

Nonparametric Correlations 

 

 

  

Cor relations

1.000 .065 -.078 .074 .023 .016 .241 -.101

. .719 .667 .683 .899 .928 .176 .576

33 33 33 33 33 33 33 33

.065 1.000 .088 -.248 .195 -.209 -.249 -.248

.719 . .625 .163 .276 .244 .162 .164

33 33 33 33 33 33 33 33

-.078 .088 1.000 .047 .006 -.314 -.599** .301

.667 .625 . .793 .975 .075 .000 .089

33 33 33 33 33 33 33 33

.074 -.248 .047 1.000 .308 .285 .050 .008

.683 .163 .793 . .081 .108 .782 .965

33 33 33 33 33 33 33 33

.023 .195 .006 .308 1.000 -.129 .130 .150

.899 .276 .975 .081 . .473 .470 .405

33 33 33 33 33 33 33 33

.016 -.209 -.314 .285 -.129 1.000 .326 -.144

.928 .244 .075 .108 .473 . .064 .423

33 33 33 33 33 33 33 33

.241 -.249 -.599** .050 .130 .326 1.000 .134

.176 .162 .000 .782 .470 .064 . .458

33 33 33 33 33 33 33 33

-.101 -.248 .301 .008 .150 -.144 .134 1.000

.576 .164 .089 .965 .405 .423 .458 .

33 33 33 33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

INSD

DPR

DEBT

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse

Spearman's rho

INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE abse

Correlation is s ignif icant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: INSDb. 

Model Summ aryb

.221a .049 -.087 .11185403 2.596

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: INSDb. 

ANOVAb

.018 4 .005 .361 .834a

.350 28 .013

.368 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: INSDb. 
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Coefficientsa

.090 .108 .831 .413

-5.2E-009 .000 -.165 -.816 .421 .826 1.210

-.018 .070 -.050 -.256 .799 .911 1.097

-.038 .054 -.130 -.697 .491 .975 1.026

.002 .034 .013 .062 .951 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: INSDa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: INSDa. 

Res iduals Statisticsa

.0005190 .1088593 .0815545 .02375111 33

-.103017 .17418608 .00000000 .10462987 33

-3.412 1.150 .000 1.000 33

-.921 1.557 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: INSDa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

 

  

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.386*

. .057 .141 .966 .026

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 -.193

.057 . .991 .926 .283

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.096

.141 .991 . .036 .595

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 .285

.966 .926 .036 . .108

33 33 33 33 33

-.386* -.193 -.096 .285 1.000

.026 .283 .595 .108 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse1

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse1

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: DPRb. 

Model Summ aryb

.584a .341 .247 .26797505 1.790

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DPRb. 

ANOVAb

1.039 4 .260 3.617 .017a

2.011 28 .072

3.050 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DPRb. 
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Coefficientsa

-.048 .260 -.186 .854

-3.1E-008 .000 -.346 -2.050 .050 .826 1.210

.595 .167 .572 3.558 .001 .911 1.097

-.118 .130 -.141 -.908 .372 .975 1.026

.115 .082 .236 1.398 .173 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: DPRa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: DPRa. 

Res iduals Statisticsa

-.0568740 .8518272 .3484079 .18019946 33

-.523250 .64906895 .00000000 .25066771 33

-2.249 2.794 .000 1.000 33

-1.953 2.422 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: DPRa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

  

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.052

. .057 .141 .966 .773

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 .501**

.057 . .991 .926 .003

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.171

.141 .991 . .036 .341

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 -.033

.966 .926 .036 . .855

33 33 33 33 33

-.052 .501** -.171 -.033 1.000

.773 .003 .341 .855 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse

Correlation is s ignif icant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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Regression 

 

 

 

 

 

 

 

Variables  Enter ed/Removedb

SIZE,

PROFIT,

GROWTH,

RISK
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: DEBTb. 

Model Summ aryb

.958a .918 .906 .23347364 2.045

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DEBTb. 

ANOVAb

17.072 4 4.268 78.299 .000a

1.526 28 .055

18.599 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), SIZE, PROFIT, GROWTH, RISKa. 

Dependent Variable: DEBTb. 
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Coefficientsa

1.083 .226 4.782 .000

5.21E-009 .000 .024 .395 .696 .826 1.210

.136 .146 .053 .935 .358 .911 1.097

1.916 .114 .925 16.867 .000 .975 1.026

-.277 .072 -.231 -3.877 .001 .827 1.209

(Constant)

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: DEBTa. 

Collinearity Diagnosticsa

2.774 1.000 .00 .02 .04 .04 .00

.886 1.769 .00 .56 .00 .30 .00

.689 2.007 .01 .05 .44 .18 .01

.635 2.089 .00 .23 .45 .48 .00

.016 13.091 .99 .14 .07 .00 .99

Dimension

1

2

3

4

5

Model

1

Eigenvalue

Condition

Index (Constant) RISK GROWTH PROFIT SIZE

Variance Proportions

Dependent Variable: DEBTa. 

Res iduals Statisticsa

.1964577 4.5287580 .5738315 .73041881 33

-.563395 .36699557 .00000000 .21839460 33

-.517 5.415 .000 1.000 33

-2.413 1.572 .000 .935 33

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: DEBTa. 
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Nonparametric Correlations 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cor relations

1.000 .335 .262 .008 -.425*

. .057 .141 .966 .014

33 33 33 33 33

.335 1.000 .002 -.017 -.270

.057 . .991 .926 .129

33 33 33 33 33

.262 .002 1.000 .366* -.042

.141 .991 . .036 .817

33 33 33 33 33

.008 -.017 .366* 1.000 .086

.966 .926 .036 . .633

33 33 33 33 33

-.425* -.270 -.042 .086 1.000

.014 .129 .817 .633 .

33 33 33 33 33

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f ic ient

Sig. (2-tailed)

N

RISK

GROWTH

PROFIT

SIZE

abse3

Spearman's rho

RISK GROWTH PROFIT SIZE abse3

Correlation is s ignif icant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

 



 

105 

 

DATA ANALISIS REGRESI SETELAH DIOLAH 

          No. Perusahaan INSD DPR DEBT RISK GROWTH PROFIT SIZE PBV 

1 akr corporindo 0.00140 0.09971 0.59863 2807038.89 0.60694 0.08019 2.85733 0.00051 

2 berlina 0.23340 0.17774 0.53622 53555.39 0.27662 0.06711 2.50515 0.00130 

3 Gudang garam 0.00800 0.25580 0.35532 6063828.56 0.10450 0.11035 3.62839 0.00807 

4 indo kordsa 0.25400 0.26247 0.28706 1094974.89 0.05867 0.09617 3.25527 0.00222 

5 lautan luas 0.03640 0.14975 0.72259 6079348.64 0.64352 0.07227 2.72428 0.00102 

6 lionmesh prima 0.25600 0.04265 0.38862 40987.03 0.39305 0.22674 3.55630 0.00047 

7 mandom indonesia 0.00190 0.44116 0.10389 142597.46 0.21745 0.18503 3.74036 0.00406 

8 metrodata electronic 0.08350 0.19086 0.67430 1668454.93 0.26141 0.10257 1.85126 0.00016 

9 sorini agro asia corporindo 0.00160 0.35450 4.65092 88637.67 0.43240 2.19572 2.95424 0.06821 

10 sumi indo kabel 0.00100 0.27957 0.20313 180455.56 0.03450 0.22281 2.69897 0.00166 

11 Tunas baru lampung 0.00100 1.34989 0.68115 1284356.61 1.14501 0.02392 2.27875 0.00021 

12 akr corporindo 0.00360 0.06702 0.63248 -780050.66 -0.05412 0.07728 3.06819 0.00056 

13 berlina 0.23340 0.59259 0.60323 43486.10 0.11920 0.04620 2.77815 0.00130 

14 Gudang garam 0.00800 0.19488 0.32494 17558530.98 0.08996 0.17731 4.39005 0.00951 

15 indo kordsa 0.25400 0.07777 0.16663 156963.57 -0.08380 0.09924 3.16137 0.00218 

16 lautan luas 0.03640 0.51743 0.70417 -2224791.12 -0.15954 0.04452 2.87506 0.00098 

17 lionmesh prima 0.25610 0.24171 0.45459 -55244.44 -0.23577 0.05341 3.38021 0.00050 

18 mandom indonesia 0.00190 0.48378 0.11444 54451.39 0.12014 0.17710 3.90849 0.00438 

19 metrodata electronic 0.10590 0.20288 0.61732 -526521.53 -0.00739 0.08479 1.93952 0.00016 

20 sorini agro asia corporindo 0.00270 0.51997 0.41353 -15400.58 -0.01490 0.20099 3.21484 0.08441 

21 sumi indo kabel 0.00100 0.02406 0.12429 -255648.72 -0.47602 0.07244 3.20952 0.00161 

22 Tunas baru lampung 0.00100 0.13071 0.67531 -656092.45 -0.29634 0.11523 2.53148 0.00024 

23 akr corporindo 0.00630 0.67005 0.62706 -1122152.78 0.36107 0.05480 3.23805 0.00076 

24 berlina 0.23340 0.34231 0.59346 132563.30 0.05806 0.08583 3.20412 0.00146 

25 Gudang garam 0.00800 0.30163 0.30647 3843709.88 0.14311 0.18318 4.60206 0.01102 

26 indo kordsa 0.25400 0.41853 0.19016 580889.31 0.20306 0.14329 3.38021 0.00238 

27 lautan luas 0.03640 0.30489 0.71584 814659.45 0.04133 0.04059 2.90309 0.00105 

28 lionmesh prima 0.25610 0.03927 0.40171 156072.73 0.29004 0.13192 3.68124 0.00059 

29 mandom indonesia 0.00190 0.48918 0.06732 -87667.11 0.05632 0.11829 3.85733 0.00472 

30 metrodata electronic 0.10830 0.06708 0.61843 639683.80 0.16399 0.16738 2.10037 0.00018 

31 sorini agro asia corporindo 0.00270 1.18489 0.54288 -788351.96 0.27416 0.07064 3.52504 0.08741 

32 sumi indo kabel 0.00100 0.83679 0.18041 -467063.12 0.42244 0.01273 3.07918 0.00161 

33 Tunas baru lampung 0.00100 0.18594 0.65994 883823.56 0.06019 0.08884 2.61278 0.00030 
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TABEL F (5%) 
        

            

  
df pembilang 

 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

d
f 
p

e
n

y
e

b
u

t 

1 161 199 216 225 230 234 237 239 241 242 

2 18.513 19.000 19.164 19.247 19.296 19.330 19.353 19.371 19.385 19.396 

3 10.128 9.552 9.277 9.117 9.013 8.941 8.887 8.845 8.812 8.786 

4 7.709 6.944 6.591 6.388 6.256 6.163 6.094 6.041 5.999 5.964 

5 6.608 5.786 5.409 5.192 5.050 4.950 4.876 4.818 4.772 4.735 

6 5.987 5.143 4.757 4.534 4.387 4.284 4.207 4.147 4.099 4.060 

7 5.591 4.737 4.347 4.120 3.972 3.866 3.787 3.726 3.677 3.637 

8 5.318 4.459 4.066 3.838 3.687 3.581 3.500 3.438 3.388 3.347 

9 5.117 4.256 3.863 3.633 3.482 3.374 3.293 3.230 3.179 3.137 

10 4.965 4.103 3.708 3.478 3.326 3.217 3.135 3.072 3.020 2.978 

11 4.844 3.982 3.587 3.357 3.204 3.095 3.012 2.948 2.896 2.854 

12 4.747 3.885 3.490 3.259 3.106 2.996 2.913 2.849 2.796 2.753 

13 4.667 3.806 3.411 3.179 3.025 2.915 2.832 2.767 2.714 2.671 

14 4.600 3.739 3.344 3.112 2.958 2.848 2.764 2.699 2.646 2.602 

15 4.543 3.682 3.287 3.056 2.901 2.790 2.707 2.641 2.588 2.544 

16 4.494 3.634 3.239 3.007 2.852 2.741 2.657 2.591 2.538 2.494 

17 4.451 3.592 3.197 2.965 2.810 2.699 2.614 2.548 2.494 2.450 

18 4.414 3.555 3.160 2.928 2.773 2.661 2.577 2.510 2.456 2.412 

19 4.381 3.522 3.127 2.895 2.740 2.628 2.544 2.477 2.423 2.378 

20 4.351 3.493 3.098 2.866 2.711 2.599 2.514 2.447 2.393 2.348 

21 4.325 3.467 3.072 2.840 2.685 2.573 2.488 2.420 2.366 2.321 

22 4.301 3.443 3.049 2.817 2.661 2.549 2.464 2.397 2.342 2.297 

23 4.279 3.422 3.028 2.796 2.640 2.528 2.442 2.375 2.320 2.275 

24 4.260 3.403 3.009 2.776 2.621 2.508 2.423 2.355 2.300 2.255 

25 4.242 3.385 2.991 2.759 2.603 2.490 2.405 2.337 2.282 2.236 

26 4.225 3.369 2.975 2.743 2.587 2.474 2.388 2.321 2.265 2.220 

27 4.210 3.354 2.960 2.728 2.572 2.459 2.373 2.305 2.250 2.204 

28 4.196 3.340 2.947 2.714 2.558 2.445 2.359 2.291 2.236 2.190 

29 4.183 3.328 2.934 2.701 2.545 2.432 2.346 2.278 2.223 2.177 

30 4.171 3.316 2.922 2.690 2.534 2.421 2.334 2.266 2.211 2.165 

31 4.160 3.305 2.911 2.679 2.523 2.409 2.323 2.255 2.199 2.153 

32 4.149 3.295 2.901 2.668 2.512 2.399 2.313 2.244 2.189 2.142 

33 4.139 3.285 2.892 2.659 2.503 2.389 2.303 2.235 2.179 2.133 

34 4.130 3.276 2.883 2.650 2.494 2.380 2.294 2.225 2.170 2.123 

35 4.121 3.267 2.874 2.641 2.485 2.372 2.285 2.217 2.161 2.114 

36 4.113 3.259 2.866 2.634 2.477 2.364 2.277 2.209 2.153 2.106 

37 4.105 3.252 2.859 2.626 2.470 2.356 2.270 2.201 2.145 2.098 

38 4.098 3.245 2.852 2.619 2.463 2.349 2.262 2.194 2.138 2.091 

39 4.091 3.238 2.845 2.612 2.456 2.342 2.255 2.187 2.131 2.084 

40 4.085 3.232 2.839 2.606 2.449 2.336 2.249 2.180 2.124 2.077 

41 4.079 3.226 2.833 2.600 2.443 2.330 2.243 2.174 2.118 2.071 

42 4.073 3.220 2.827 2.594 2.438 2.324 2.237 2.168 2.112 2.065 

43 4.067 3.214 2.822 2.589 2.432 2.318 2.232 2.163 2.106 2.059 

44 4.062 3.209 2.816 2.584 2.427 2.313 2.226 2.157 2.101 2.054 

45 4.057 3.204 2.812 2.579 2.422 2.308 2.221 2.152 2.096 2.049 

46 4.052 3.200 2.807 2.574 2.417 2.304 2.216 2.147 2.091 2.044 

47 4.047 3.195 2.802 2.570 2.413 2.299 2.212 2.143 2.086 2.039 

48 4.043 3.191 2.798 2.565 2.409 2.295 2.207 2.138 2.082 2.035 

49 4.038 3.187 2.794 2.561 2.404 2.290 2.203 2.134 2.077 2.030 

50 4.034 3.183 2.790 2.557 2.400 2.286 2.199 2.130 2.073 2.026 
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TABEL T - SATU SISI 

        

             

             

 
  10% 5% 2,5% 1% 

  
  10% 5% 2,5% 1% 

d
f 

1 3.078 6.314 12.706 31.821 
 

d
f 

51 1.298 1.675 2.008 2.402 

2 1.886 2.920 4.303 6.965 
 

52 1.298 1.675 2.007 2.400 

3 1.638 2.353 3.182 4.541 
 

53 1.298 1.674 2.006 2.399 

4 1.533 2.132 2.776 3.747 
 

54 1.297 1.674 2.005 2.397 

5 1.476 2.015 2.571 3.365 
 

55 1.297 1.673 2.004 2.396 

6 1.440 1.943 2.447 3.143 
 

56 1.297 1.673 2.003 2.395 

7 1.415 1.895 2.365 2.998 
 

57 1.297 1.672 2.002 2.394 

8 1.397 1.860 2.306 2.896 
 

58 1.296 1.672 2.002 2.392 

9 1.383 1.833 2.262 2.821 
 

59 1.296 1.671 2.001 2.391 

10 1.372 1.812 2.228 2.764 
 

60 1.296 1.671 2.000 2.390 

11 1.363 1.796 2.201 2.718 
 

61 1.296 1.670 2.000 2.389 

12 1.356 1.782 2.179 2.681 
 

62 1.295 1.670 1.999 2.388 

13 1.350 1.771 2.160 2.650 
 

63 1.295 1.669 1.998 2.387 

14 1.345 1.761 2.145 2.624 
 

64 1.295 1.669 1.998 2.386 

15 1.341 1.753 2.131 2.602 
 

65 1.295 1.669 1.997 2.385 

16 1.337 1.746 2.120 2.583 
 

66 1.295 1.668 1.997 2.384 

17 1.333 1.740 2.110 2.567 
 

67 1.294 1.668 1.996 2.383 

18 1.330 1.734 2.101 2.552 
 

68 1.294 1.668 1.995 2.382 

19 1.328 1.729 2.093 2.539 
 

69 1.294 1.667 1.995 2.382 

20 1.325 1.725 2.086 2.528 
 

70 1.294 1.667 1.994 2.381 

21 1.323 1.721 2.080 2.518 
 

71 1.294 1.667 1.994 2.380 

22 1.321 1.717 2.074 2.508 
 

72 1.293 1.666 1.993 2.379 

23 1.319 1.714 2.069 2.500 
 

73 1.293 1.666 1.993 2.379 

24 1.318 1.711 2.064 2.492 
 

74 1.293 1.666 1.993 2.378 

25 1.316 1.708 2.060 2.485 
 

75 1.293 1.665 1.992 2.377 

26 1.315 1.706 2.056 2.479 
 

76 1.293 1.665 1.992 2.376 

27 1.314 1.703 2.052 2.473 
 

77 1.293 1.665 1.991 2.376 

28 1.313 1.701 2.048 2.467 
 

78 1.292 1.665 1.991 2.375 

29 1.311 1.699 2.045 2.462 
 

79 1.292 1.664 1.990 2.374 

30 1.310 1.697 2.042 2.457 
 

80 1.292 1.664 1.990 2.374 

31 1.309 1.696 2.040 2.453 
 

81 1.292 1.664 1.990 2.373 

32 1.309 1.694 2.037 2.449 
 

82 1.292 1.664 1.989 2.373 

33 1.308 1.692 2.035 2.445 
 

83 1.292 1.663 1.989 2.372 

34 1.307 1.691 2.032 2.441 
 

84 1.292 1.663 1.989 2.372 

35 1.306 1.690 2.030 2.438 
 

85 1.292 1.663 1.988 2.371 

36 1.306 1.688 2.028 2.434 
 

86 1.291 1.663 1.988 2.370 

37 1.305 1.687 2.026 2.431 
 

87 1.291 1.663 1.988 2.370 

38 1.304 1.686 2.024 2.429 
 

88 1.291 1.662 1.987 2.369 

39 1.304 1.685 2.023 2.426 
 

89 1.291 1.662 1.987 2.369 

40 1.303 1.684 2.021 2.423 
 

90 1.291 1.662 1.987 2.368 

41 1.303 1.683 2.020 2.421 
 

91 1.291 1.662 1.986 2.368 

42 1.302 1.682 2.018 2.418 
 

92 1.291 1.662 1.986 2.368 

43 1.302 1.681 2.017 2.416 
 

93 1.291 1.661 1.986 2.367 

44 1.301 1.680 2.015 2.414 
 

94 1.291 1.661 1.986 2.367 

45 1.301 1.679 2.014 2.412 
 

95 1.291 1.661 1.985 2.366 

46 1.300 1.679 2.013 2.410 
 

96 1.290 1.661 1.985 2.366 

47 1.300 1.678 2.012 2.408 
 

97 1.290 1.661 1.985 2.365 

48 1.299 1.677 2.011 2.407 
 

98 1.290 1.661 1.984 2.365 

49 1.299 1.677 2.010 2.405 
 

99 1.290 1.660 1.984 2.365 

50 1.299 1.676 2.009 2.403 
 

100 1.290 1.660 1.984 2.364 

 

 


