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ABSTRAK

Dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kinerja
perusahaan, kepemilikan institusional dan tingkat suku bunga terhadap
keputusan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di BEI periode 2012-2017. Dengan adanya penelitian ini diharapkan
dapat memberi pengetahuan terkait faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan dividen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah rasio profitabilitas dengan proksi return on asset, rasio likuiditas
dengan proksi current ratio, leverage dengan proksi debt equity ratio, struktur
kepemilikan dengan proksi kepemilikan institusional dan tingkat suku bunga.
Sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah keputusan dividen.
Pengukuran dalam menentukan keputusan dividen dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan dividend payout ratio. Alat analisis dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear berganda dengan menggunakan data
panel. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 35 perusahaan yang diambil
dengan teknik purposive sampling dalam rentang waktu 6 tahun, sehingga
diperoleh jumlah data observasi sebanyak 186. Berdasarkan hasil penelitian
ini  dengan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan
menggunakan data panel yaitu terdapat pengaruh yang signifikan antara rasio
profitabilitas (return on asset), likuiditas (current ratio) terhadap kebijakan
dividen dan terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara leverage (debt
equity ratio), kepemilikan institusional dan tingkat suku bunga terhadap
kebijakan dividen. Pihak manajemen sebaiknya lebih memperhatikan hal-hal
yang berhubungan dengan rasio profitabilitas dan rasio likuiditas karena rasio
ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen dalam
penelitian ini. Seperti memperhatikan efektivitas manajemen untuk
meningkatkan penjualan sehingga perusahaan dapat memperoleh laba atau
keuntungan yang besar dan memperhatikan kemampuan perusahaan dalam
membayar semua kewajibannya yang diimbangi dengan membagi dividen
kepada para pemegang saham perusahaan.

Kata Kunci: Kebijakan dividen, Rasio profitabilitas, Rasio likuiditas, Rasio
leverage, kepemilikan institusional, suku bunga.
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ABSTRACT

This study aimed to find out the influence of company performance, institutional
ownership, and interest rate to the dividend decision of consumer goods industry
sector companies listed on Indonesia stock exchange in 2012-2017.

The significance of the study is to give the information about factors that affected
dividend decision. The researcher used profitability ratio with a proxy for return
on assets, liquidity ratio with proxy current ratio, leverage with proxy debt equity
ratio, ownership structure with proxy institutional ownership and interest rate as
the independent variable. Then, dividend decision is considered as the dependent
variable. In determining dividend decisions the researcher used a dividend payout
ratio. This study used multiple linear regression analysis with panel data as the
instrument. The sample of this study is 35 companies collected using purposive
sampling technique in a span of 6 years, so that the number of observational data
was obtained by 186.

The results of the study showed that profitability ratio (return on assets) and
liquidity (current ratio) has a significant influence on dividend policy, while for
leverage (debt equity ratio), ownership institutional, and interest rate has no
significant influence on dividend policy.

In conclusion, since the profitability ratio and liquidity ration has significant
influence to the dividend policy, the management should be more concern to the
profitability ratio and liquidity ratio. Such as, pay more attention to the
effectiveness of management to increase the increase sales so that the company
can get a large profit and pay attention to the company's ability in pay all of its
obligations which can be balanced by dividing dividends to the company's
shareholders.

Keywords: dividend policy, profitability ratio, liquidity ratio, leverage ratio,
institutional ownership, interest rate
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan Industri Barang konsumsi adalah industri pengolahan yang
dimana suatu usaha yang mengolah atau mengubah bahan mentah menjadi barang
jadi ataupun barang setengah jadi yang mempunyai nilai tambah dari suatu produk,
yang dilakukan secara mekanis dengan mesin, ataupun tanpa menggunakan mesin
manual (BPS, 2011). Perusahaan barang konsumsi di Indonesia dalam era
globalisasi berusaha untuk memproduksi barang berkualitas tinggi dengan biaya
yang rendah dalam rangka meningkatkan daya saing baik di pasar domestik
maupun pasar global. Penelitian ini dilakukan di perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Industri Barang Konsumsi
merupakan salah satu bagian dari Perusahaan Barang konsumsi yang ada di

Indonesia. Berdasarkan www.bps.go.id, sektor Industri Barang Konsumsi

merupakan penopang dalam Perusahaan Barang konsumsi . Industri Barang
Konsumsi masih menjadi pilihan utama para investor dalam menginvestasikan dana
mereka. Industri Barang Konsumsi terdiri dari 5 sub sektor, yaitu Sub Sektor
Makanan dan Minuman, Sub Sektor Rokok, Sub Sektor Farmasi, Sub Sektor
Kosmetik dan Barang Rumah Tangga, dan Sub Sektor Peralatan Rumah Tangga.
Seluruh sub sektor yang ada pada Industri Barang Konsumsi merupakan para
produsen dari produk-produk kebutuhan mendasar konsumen, seperti makanan,

minuman, obat, daging dan produk toiletries. Produk-produk yang dihasilkan


http://www.bps.go.id/

tersebut bersifat konsumtif dan disukai orang sehingga para produsen dalam
industri ini memiliki tingkat penjualan yang tinggi.

Dalam setiap perusahaan memiliki tujuan utama yaitu memperoleh
keuntungan dan mensejahterakan para pemegang saham. Menetapkan dividen
merupakan salah satu fungsi dari manajer keuangan. Kebijakan dividen merupakan
kunci return yang didapatkan investor berupa dividen. Menilai baik buruknya
kinerja keuangan sering terlihat pada kebijakan dividennya (Khan et al., 2011).
Kebijakan dividen yang optimal yaitu menciptakan keseimbangan diantara dividen
saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang sehingga memaksimumkan harga
saham. Perusahaan yang memiliki nilai saham yang tinggi memiliki prospek dimasa
depan. Saat ini investasi bisa dilakukan dengan berbagai cara, alternatif investasi
salah satunya bisa melalui pembelian saham-saham. Investasi yang dilakukan
dengan membeli saham suatu perusahaan bisa memberikan keuntungan kepada para
pembeli saham (investor) berupa dividen atas laba yang dihasilkan oleh perusahaan.
Kebijakan dividen merupakan hal yang penting bagi para pemegang saham.
Kebijakan dividen adalah satu-satunya peran manajer keuangan yang terkait
langsung dengan para pemegang saham dengan membayarkan keuntungan
perusahaan langsung kepada para pemegang saham dibandingkan dengan dua
fungsi manajer keuangan lainnya (menetapkan investasi dan pembiayaan) yang
hanya terkait dengan perusahaan tersebut.

Menurut Martono dan Harjito (2014:270) kebijakan dividen merupakan
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna

pembiayaan invetasi di masa yang akan datang. Keputusan kebijakan dividen yang



diberikan akan mengurangi ketidakstabilan profitabilitas perusahaan dan sumber
dana internal yang akan digunakan untuk mengembangkan perusahaan, begitupun
sebaliknya keputusan dividen yang ditahan akan memperbesar sumber dana internal
perusahaan dan meningkatkan kemampuan perusahaan dama pengembangan
perusahaan.

Dalam menetapkan kebijakan dividen ini, pihak manajemen perlu
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh beberapa hal, salah satunya adalah
profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri
(Sartono, 2000). Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah
keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividennya. Penelitian
yang dilakukan oleh Arilaha (2009) dimana penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, Nurhayati
(2013) dimana penelitiannya menunjukan hasil bahwa profitabilitas perusahaan
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, dari hasil penelitian
yang dilakukan oleh Sumanti dan Mangantar (2013) profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Faktor kedua yaitu likuiditas yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen.
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya yang segera harus dipenuhi. Secara khusus jika ditinjau dari
kebijakan yang dilakukan manajer dalam mengatur aktiva perusahaan, maka

likuiditas dapat diartikan sebagi aktiva perusahaan yang diinvestasikan kedalam



kas. Pada penelitian yang dilakukan oleh Marwanti dan Ratnadi (2014) dimana
hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya pada penelitian yang dilakukan oleh
Kardianah (2013) dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah leverage.
Leverage dapat dihubungkan dengan kebijakan dividen. Hal tersebut dapat dilihat
dari penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan pembayaran beban tetap
berupa biaya bunga, sehingga dapat menyebabkan rasio pembayaran dividen
menurun. Jika perusahaan memiliki keterbatasan laba ditahan, maka perusahaan
akan memiliki kecenderungan untuk memanfaatkan hutang yang digunakan untuk
pembiayaan atau investasi. Jika penggunaan hutang yang terlalu tinggi itu akan
menyebabkan penurunan dividen yang dimana sebagian besar keuntungan yang
didapat akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya, pada
tingkat hutang yang rendah perusahaan membagikan dividen yang tinggi sehingga
sebagian besar laba yang digunakan itu untuk kesejahteraan para pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Kardianah dan Soedjono (2013) dimana
hasil penelitian menunjukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, Andriani dan Ardini (2016) yang dimana hasil penelitian menunjukkan
bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan pada penelitian
yang dilakukan Bansaleng (2014) yang dimana hasil penelitiannya juga
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap leverage. Sebaliknya,
dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Farrog dan Jabbouri (2015) menunjukkan

hubungan negatif signifikan antara biaya hutang dan kebijakan dividen dan pada



penelitian yang dilakukan Sumanti dan Mangantar (2015) leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Selanjutnya, kepemilikan institusional pada suatu perusahaan akan
mendorong peningkatan pengawasan agar lebih optimal terhadap Kkinerja
manajemen, karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang
dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap Kkinerja dari
manajemen. Pengawasan Yyang dilakukan oleh investor institusional sangat
bergantung pada besarnya investasi yang dilakukan. Penelitian Evy Sumartha
(2016) yang menemukan bahwa kepemilikan institusional pada perusahaan
berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. Kardianah (2013) dimana
hasil penelitian menunjukan bahwa kebijakan institusional berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, Andriani dan Ardini (2016) menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sebalikya
dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Warrad (2012) mengatakan bahwa hasil
penelitian menunujukkan bahwa struktur kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dan kemudian faktor tingkat suku bunga juga diperkirakan memberikan
pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. Meningkatnya suku bunga secara
langsung akan meningkatkan beban bunga. Perusahaan yang memiliki leverage
yang tinggi akan mendapatkan dampak yang sangat berat terhadap kenaikan tingkat
bunga. Harga bahan baku juga akan meningkat, jika kenaikan biaya ini tidak dapat
diserap oleh harga jual terhadap konsumen, maka profitabilitas perusahaan akan
menurun. Menurunnya profitabilitas ini, akan mengakibatkan dampak yang

signifikan terhadap pendapatan deviden yang harus diterima oleh investor, yang



gilirannya investasipada saham di pasar modal menjadi hal yang kurang menarik.
Pada akhirnya investor akan berpindah ke jenis investasi yang lain, yang
memberikan return yang lebih baik dalam hal ini bunga yang tinggi, misalnya
deposito. Hal ini didukung dengan penelitian Ardiyanti (2015) yang menemukan
bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.
Indrawan dkk (2017) menyimpulkan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan
terhadap dividen payout ratio. Dengan demikian tingkat bunga tinggi dapat
menyebabkan investor akan memindahkan investasi dari saham ke investasi
tabungan atau deposito dan dapat disimpulkan bahwa tingkat suku bunga
merupakan sinyal negatif terhadap dividen.

Berdasarkan uraian di atas dapat dilihat bahwa terdapat beberapa penelitian-
penelitian sebelumnya yang hasilnya tidak konsisten, seperti pada variabel leverage
yang dimana ada perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kardianah (2013)
dimana hasil penelitian menunjukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sebaliknya, dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Sumanti
dan Mangantar (2015) leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Lalu pada profitabilitas, likuiditas dan kebijakan manajerial yang juga
memiliki perbedaan hasil penelitian. Maka dari itu peneliti ingin meneliti kembali
mengenai ada atau tidaknya hubungan antara leverage, profitabilitas dan kebijakan
manajerial serta likuiditas terhadap kebijakan dividen. Peneliti akan melakukan
studi kasus pada Perusahaan Industri Barang konsumsi (sektor industri barang
konsumsi) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Alasan peneliti
mengambil perusahaan barang konsumsi sebagai sampel, karena perusahaan

barang konsumsi lebih banyak diminati investor untuk menanamkan sahamnya. Hal



ini dikarenakan umumnya perusahaan barang konsumsi Yyang terdaftar di BEI

merupakan perusahaan-perusahaan yang besar.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, permasalahan yang
dirumuskan pada penelitian ini yaitu :

1. Bagaimana pengaruh kinerja keuangan terhadap keputusan dividen pada
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2012-2017 ?

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap keputusan dividen
perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 ?

3. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap keputusan dividen pada
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2012-2017 ?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas dapat menyimpulkan tujuan penelitian
antara lain:
1. Untuk mengetahui pengaruh Kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.



2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional perusahaan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.

3. Untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari penelitian yang akan diteliti oleh peneliti akan memberikan manfaat

penelitian sebagai berikut:

1. Manfaat bagi investor (praktis) adalah untuk membantu memberikan suatu

1.5

informasi kepada investor yang dapat menjadi pertimbangan investor untuk
berinvestasi di perusahaan yang dituju.

Manfaat bagi manajer (praktis) adalah dapat dijadikan pertimbangan dalam
mengambil suatu keputusan mengenai keputusan dividen yang dimana
bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaannya serta mensejahterakan
para pihak-pihak eksternal perusahaan seperti pemegang saham.

Manfaat bagi akademisi (teoritis) adalah dapat digunakan untuk menambah
referensi yang telah ada dan menambah pemikiran mengenai topik penelitian

ini.

Sistematika Laporan Penelitian

Penelitian disusun kedalam lima bab secara sistematis sesuai dengan

pembahasan masing-masing, yaitu:



BAB | PENDAHULUAN

Bab ini memuat gambaran umum objek penelitian, latar belakang penelitian,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini memuat berbagai teori dan literatur yang berkaitan dengan penelitian
dan pembahasan hasil dari berbagai penelitian sejenis yang telah dilakukan
sebelumnya, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini memuat jenis penelitian, variabel operasional, tahapan penelitian,
populasi dan teknik sampling, jenis dan teknik pengumpulan data, serta teknik
analisis data.
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan memuat terkait profil perusahaan, hasil penelitian, dan
pembahasan hasil penelitian.
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi mengenai kesimpulan akhir yang diperoleh dari hasil

penelitian, dan saran-saran dari penulis.



BAB |1

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Dalam penelitian ini, obyek yang digunakan adalah perusahaan industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012 sampai
dengan 2017. Di dalam sektor industri barang konsumsi terdapat 5 sub sektor
industri antara lain :

1. Sub sektor industri makanan dan minuman merupakan industri yang mengolah
bahan mentah atau barang menjadi barang jadi yang berupa makanan dan
minuman Industri makanan dan minuman sendiri biasanya memproduksi bahan
baku dari bahan pangan yang diolah menjadi bahan pangan lainya.

2. Sub sektor industri rokok merupakan industri yang mengolah silinder dari kertas
berukuran panjang antara 70 hingga 120 mm (bervariasi tergantung negara)
dengan diameter sekitar 10 mm yang berisi daun-daun tembakau yang telah
dicacah.

3. Sub sektor industri farmasi merupakan salah satu tempat Apoteker melakukan
pekerjaan kefarmasian terutama menyangkut pembuatan, pengendalian mutu
sediaan farmasi, pengadaan, penyimpanan, pendistribusian dan pengembangan
obat.

4. Sub sektor industri kosmetik dan keperluan rumah tangga merupakan industri
yang mengolah bahan yang siap digunakkan pada bagian luar badan (epidermis,
rambut, kuku, dan bibir), gigi dan rongga mulut untuk membersihkan,

menambah daya tarik, penampilan, melinungi supaya dalam keadaan baik,
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memperbaiki bau badan tetapi tidak dimaksudkan untuk mengobati atau
menyembuhkan penyakit.

5. Sub sektor indutri peralatan rumah tangga merupakan industri yang mengolah
bahan baku menjadi peralatan yang digunakan untuk keperluan rumah tangga,
misalnya furniture, dan lain sebagainya.

2.1.1 Teori Keagenan

Agency Theory merupakan teori yang mengatur hubungan antara pemegang
saham (principal) dengan manajer (agent). Principal memberikan wewenang
kepada agen untuk menjalakan bisnis perusahaan demi kepentingan principal.

Setiap keputusan manajer adalah keputusan yang bertujuan untuk memaksimalkan

sumber daya perusahaan. Apabila manajer bertindak untuk mementingkan

kepentingan individunya daripada kepentingan pemegang saham maka perusahaan
akan dirugikan. Keadaan inilah yang memunculkan konflik keagenan antara
manajer dengan pemilik perusahaan. Masing-masing pihak memiliki tujuan dan
memiliki risiko yang berbeda berkaitan dengan perilakunya. Apabila manajer gagal
menjalankan fungsinya akan berisiko tidak ditunjuk lagi sebagai manajer
perusahaan, sementara pemegang saham akan berisiko kehilangan modalnya kalau
salah memilih manajer. Hal ini merupakan konsekuensi dari pemisahan antara
fungsi kepemilikan dengan pengelolaan. Sebagai agen pihak manajemen memiliki
banyak informasi tentang perusahaan tersebut diantaranya informasi mengenai
kemampuan dan risiko perusahaan, serta tata cara mengelola perusahaan.

Sedangkan pemegang saham memiliki sedikit informasi dan juga tidak begitu

berminat untuk mengetahui cara dan bagaimana perusahaan itu dijalankan

(Rachmad dan Muid, 2013).
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Perbedaan informasi tersebut menyebabkan agen lebih mementingkan
kepentingan pribadi daripada kepentingan perusahaan sehingga merugikan
prinsipal. Perbedaan informasi ini disebut sebagai asymmetric information.
Asymmetric information adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang
berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki
oleh investor (Brigham dan Houston, 2006).

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan teori keagenan yang
menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan pemegang saham seringkali
bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik diantara keduanya. Hal tersebut
disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang
saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut, karena pengeluaran
tersebut akan menambah kos perusahaan yang menyebabkan penurunan
keuntungan perusahaan dan penurunan dividen yang akan diterima. Pemegang
saham menginginkan agar kos tersebut dibiayai oleh utang, tetapi manajer tidak
menyukai dengan alasan bahwa utang mengandung risiko yang tinggi. Konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan
suatu mekanisme pengawasan (monitoring) yang dapat mensejajarkan kepentingan
yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan ini
menyebabkan timbulnya suatu kos yang disebut agency cost.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) agency cost adalah biaya yang
meliputi biaya pengawasan (monitoring), biaya ikatan (bonding), dan kerugian
residual (residual loss). Pemegang saham dapat mengurangi divergensi
kepentingannya dengan memberikan insentif yang layak kepada manajer dan

dengan mengeluarkan biaya pengawasan (monitoring) untuk mengurangi perilaku
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menyimpang manajer. Selain itu, dalam beberapa situasi pemegang saham harus
membayar manajer untuk biaya ikatan (bonding) demi menjamin bahwa manajer
tidak akan mengambil tindakan yang akan merugikan pemegang saham atau untuk
menjamin bahwa pemegang saham diberi kompensasi jika manajer mengambil
tindakan yang salah.

Kebanyakan hubungan keagenan antara pemegang saham dan manajer akan
dikenakan pengawasan positif dan biaya ikatan, di samping itu akan ada beberapa
perbedaan antar keputusan-keputusan manajer dan keputusan itu yang akan
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham. Setara dolar dapat
mengurangi kesejahteraan para pemegang saham sebagai akibat dari divergensi
dalam biaya hubungan keagenan, dan menyebut biaya yang terakhir ini sebagai
“kerugian residual”. Untuk mengurangi agency cost terdapat beberapa alternatif
yaitu dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen, dengan
menggunakan kebijakan hutang, dengan meningkatkan dividen payout ratio (DPR)
dan dengan mengaktifkan pengawasan melalui investor-investor institusional (Putri
dan Nasir, 2006).

Teori keagenan dapat dipandang sebagai satu versi dari Game Theory yang
membuat modal proses kontrak dua atau lebih orang: satu pihak disebut agen (pihak
yang menjalankan kepentingan) dan pihak yang lain disebut prinsipal (pihak yang
mempunyai kepentingan). Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. Untuk itu,
manajemen diberikan sebagian kekuasaan untuk membuat putusan bagi
kepentingan terbaik pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen wajib

mempertanggungjawabkan semua upayanya kepada pemegang saham.
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Walaupun tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan para
pemegang saham, kenyataannya, masalah keagenan dapat terjadi pada saat tujuan
diimplementasikan. Masalah keagenan terjadi akibat pemisahan tugas manajemen
perusahaan dengan para pemegang saham (Keown et al, 2008). Akan tetapi,
manajer cenderung berusaha mengutamakan kepentingan pribadi, sedangkan
pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer karena hal tersebut
akan menambah biaya bagi perusahaan dan akan menurunkan keuntungan yang
akan diterima oleh pemegang saham. Akibat perbedaan itulah, terjadi konflik
keagenan (agency conflict).

Informasi asimetris antara manajer dan pemegang saham juga dapat
menyebabkan konflik keagenan. Manajer mempunyai lebih banyak informasi
tentang kemampuan dan risiko perusahaan daripada pemegang saham. Manajer
mempunyai informasi tentang bagaimana mengelola perusahaan. Pemegang saham
sebagai individu atau institusi hanya memiliki sebagian informasi tentang keadaan
perusahaan secara keseluruhan sehingga tidak memahami putusan yang dibuat oleh
pihak manajer (Liandi, 2010). Lebih lanjut berpendapat bahwa pemegang saham
tidak begitu berminat untuk mengetahui cara bagaimana perusahaan itu dijalankan.

Untuk mengatasi hal tersebut, timbul agency cost yang merupakan
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang
terkait (lrawan, 2009). Agency cost adalah biaya yang timbul dari aktivitas
pengawasan perilaku manajemen untuk meyakinkan tidak adanya perilaku tidak
jujur oleh manajemen dan memberikan insentif kepada manajer untuk

memaksimalkan harga saham Irawan, 2009).
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2.1.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan hal yang penting karena bukan hanya
menyangkut kepentingan perusahaan, namun juga menyangkut kepentingan saham.
Kebijakan dividen bersangkutan dengan penentuan pendapatan antara pengguna
pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau
digunakan didalam perusahaan, yang berarti laba tersebut harus ditahan didalam
perusahaan (Riyanto, 2001). Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan untuk
menginvestasikan kembali laba yang diperoleh dari hasil operasi perusahaan atau
untuk membagikannya kepada pemegang saham (investor). Beberapa teori yang
dapat digunakan sebagai landasan dalam membuat kebijakan yang tepat bagi
perusahaan.

Menurut Sudana (2011) kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan
besarnya dividend payout ratio (DPR), yaitu besarnya presentase laba bersih setelah
pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham.

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang.
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya akan mengurangi total sumber dana
intern atau internal financing (Sartono, 2014:281). Laba ditahan merupakan salah
satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan,
sedangkan dividen merupakan aliran kas keluar yang dibayar kepada pemegang saham.

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan
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laba ditahan yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai keuntungan dari laba
perusahaan (Setiawati, 2012:12).

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembayaran deviden yang
mempertimbangkan maksimalisasi harga saham saat ini dan periode mendatang. Dalam
penentuan besar kecilnya deviden yang akan dibayarkan pada perusahaan yang sudah
menetapkan target Devidend Payout Rasio didasarkan atas perhitungan keuntungan
yang dipeoleh setelah dikurangi pajak. Untuk dapat membayar deviden dapat dibuat
suatu rencana pembayaran sebagai berikut :

1. Perusahaan mempunyai target Devidend Payout Rasio jangka panjang
2. Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan dividendari pada tingkat absolute
3.Perubahan dividen yang meningkat dalam jangka panjang untuk menjaga
penghasilan
4. Manajer bebas membuat perubahan dividen untuk keperluan cadangan.
2.1.2.1 Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menurut Martono dan Harjito (2014:270) merupakan
bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan.
Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang
akan datang. Pembagian dividen kepada pemegang saham dapat dilakukan dalam
empat pola yang berbeda yaitu dividen tunai, yang akan didapatkan oleh pemegang
saham dalam bentuk uang tunai. Dividen saham, yang dibayarkan kepada
pemegang saham yang ada dalam bentuk saham. Pembagian saham, jumlah saham

yang ada dibagi menjadi beberapa bagian untuk menggandakan jumlah saham
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untuk daya tarik pemegang saham. Saham dibeli kembali ketika perusahaan
membeli kembali saham untuk kelebihan uang tunai. Dividen sangat penting bagi
para pemegang saham yang ada dan untuk calon investor serta untuk prospek masa
depan perusahaan itu sendiri (Sharma & Wadhwa, 2017).

2.1.2.2 Pentingnya Kebijakan Dividen

Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen adalah
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 contohnya akan ditahan untuk menambah modal guna
pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Apabila perusahaan memutuskan
untuk membagi laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi
jumlah laba yang ditahan yang akhirnya juga mengurangi sumber dana internal
yang akan digunakan untuk mengembangkan perusahaan. Sedangkan apabila
perusahaan tidak membagikan labanya sebagai dividen akan memperbesar sumber
dana internal perusahaan serta meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
mengembangkan perusahaan.

Cash dividend merupakan bagian laba yang dibagikan kepada pemegang
saham. Ada dua jenis dividen, yaitu dividen saham preferen yang dibayarkan secara
tetap dalam jumlah tertentu, dan dividen saham biasa yang dibayarkan kepada
pemegang saham apabila perusahaan mendapatkan laba. Semakin besar dividen
yang dibayarkan kepada pemegang saham akan memperkecil sisa dana yang dapat
digunakan untuk mengembangkan perusahaan sebagai reinvestasi. Semakin kecil
atau rendahnya laba ditahan akibatnya akan memperkecil kemampuan perusahaan

dalam mendapatkan laba yang pada akhirnya juga akan memperkecil pertumbuhan
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dividen. Penentuan besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
menjadi sangat penting untuk manajer keuangan untuk mampu menentukan
kebijakan yang akan menyeimbangkan dividen saat ini dan tingkat pertumbuhan
dividen di masa yang akan datang, agar nilai perusahaan dapat ditingkatkan.
Presentase dari laba yang akan dibagikan sebagai dividen disebut sebagai dividend
payout ratio. Dengan semakin tingginya dividend payout ratio semakin kecil porsi
dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan.
2.1.2.3 Kebijakan Pemberian Dividen
Ada beberapa bentuk pemberian dividen secara tunai atau cash dividend
yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Bentuk kebijakan
dividen yaitu:
1. Kebijakan Pemberian Dividen Stabil
Kebijakan dividen yang stabil ini artinya dividen akan diberikan
secara tetap per lembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun laba yang
diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk
beberapa tahun dan kemudian bila laba yang diperoleh itu meningkat, dan
peningkatannya mantap dan stabil, maka dividen juga akan ditingkatkan
untuk selanjutnya dipertahankan selama beberapa tahun.
2. Kebijakan Dividen yang Meningkat
Dengan kebijakan ini perusahaan akan membayarkan dividen kepada
pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhan

yang stabil.
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3. Kebijakan Dividen Dengan Ratio yang Konstan
Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya
laba yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh
semakin besar dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba
kecil dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering
disebut dividend payout ratio.
4. Kebijakan Pemberian Dividen Reguler yang Rendah ditambah ekstra
Dengan kebijakan ini perusahaan menentukan jumlah pembayaran
dividen per lembar yang dibagikan kecil, kemudian ditambhkan dengan
ekstra dividen bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu.
2.1.2.4 Teori-teori Dividen
Ada beberapa teori dividen antara lain:
1. Teori Residu Dividen atau residual dividend of theory
Laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam suatu periode sebenernya
adalah untuk kesejahteraan para pemegang saham. Namun biasanya sebagian
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan sebagian ditahan.
Untuk menahan laba yang diperoleh oleh perusahaan biasanya karena ada
kesempatan investasi yang menguntungkan. Apabila keuntungan atas
kesempatan investasi tersebut sama atau lebih besar dari tingkat keuntungan
yang disyaratkan, maka laba memang sebaiknya tidak dibagikan. Laba
dibagikan kepada pemegang saham apabila ternyata keuntungan diperoleh
dari reinvestasi lebih kecil dibanding dengan keuntungan yang disyaratkan.
Dengan demikian residual dividend of theory adalah sisa laba yang tidak

diinvestasikan kembali.
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2. Dividen Model Walter atau Walters Dividend Model
Teori dividen model Walter ini berpendapat bahwa selama
keuntungan yang diperoleh dari reinvestasi lebih tinggi dibanding dengan
biayanya, maka reinvestasi tersebut cenderung akan meningkatkan harga
saham atau nilai perusahaan.
3. The Bird in Hand Theory
Teori ini sependapat dengan Gordon dan Lintner (1992) yang
berpendapat bahwa investor lebih merasa aman untuk memperoleh
pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu capital gain.
4. Tax Pteferance Theory
Teori ini menyatakan bahwa Investor menghendaki perusahaan
untuk menahan laba setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan
investasi dari pada dividen dalam bentuk kas. Oleh karenanya perusahaan
sebaiknya menentukan dividen payout ratio yang rendah atau bahkan tidak
membagikan dividen. Karena dividen cenderung dikenakan pajak yang
lebih tinggi dari pada capital gain, maka investor akan meminta tingkat
keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividen yield yang
tinggi.
5. Dividen Model Modigliani dan Miller
Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa pada dasarnya pada
kondisi  keputusan investasi yang diberikan tidak relevan untuk
diperhitungkan, karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Menurut Modigliani dan Miller kenaikan nilai perusahaan

dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
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atau earning power dari aset perusahaan. Oleh karena itu nilai perusahaan
ditentukan oleh keputusan investasi. Sementara keputusan apakah laba yang
diperoleh akan dibagi dalam bentuk cash dividend atau ditahan sebagai laba
ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahan.
Pendapat Modigliani dan Miller tersebut didukung oleh beberapa
asumsi antara lain:
a. Pasar modal sempurna dimana para investor berpikir secara rasional
b. Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak penghasilan perusahaan
c. Tidak ada biaya emisi dan tidak ada biaya transaksi
d. Informasi tentang investasi tersedia untuk setiap individu
Pendapat Modigliani dan Miller ditekankan bahwa pengaruh
pembayaran dividen terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi
dengan jumlah yang sama dengan sumber dana yang lain, artinya bila
perusahaan membayar dividen maka perusahaan harus mengganti dengan
mengeluarkan saham yang baru sebagai pengganti sejumlah pembayaran
dividen tersebut.
2.1.2.5 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan
mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern dalam
rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan menurunkan
nilai perusahaan, karena pertumbuhan dividen akan semakin berkurang. Oleh
karena itu tugas manajer keuangan untuk bisa menentukan kebijakan dividen yang

optimal agar bisa menjaga nilai perusahaan. Berikut faktor-faktor yang dapat
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mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang saham antara lain:
1. Posisi Solvabilitas Perusahaan
Jika solvabilitas perusahaan sedang kurang menguntungkan, biasanya
perusahaan tidak membagikan labanya. Hal ini disebabkan laba yang
diperoleh lebih banyak digunakan untuk memperbaiki posisi struktur
modalnya.
2. Posisi Likuiditas Perusahaan
Bagi perusahaan yang kondisi likuiditasnya kurang baik, biasanya
dividend rationya kecil, sebab sebagian besar laba digunakan untuk
menambah likuiditas. Namun perusahaan yang sudah mapan dengan
likuiditas yang baik cenderung memberikan dividen lebih besar.]
3. Kebutuhan Untuk Melunasi Hutang
Semakin banyak hutang yang harus dibayar semakin besar dana yang
harus disediakan, sehingga akan mengurangi jumlah dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham. Disamping itu dengan jatuh temponya
hutang, berarti dana hutang tersebut harus diganti.
4. Rencana Perluasan
Semakin pesat pertumbuhan perusahaan, juga semakin pesat perluasan
yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar kebutuhan dana untuk
membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam rangka ekspansi
tersebut dapat dipenuhi baik dari hutang, menambah modal sendiri yang
berasal dari pemilik, dan salah satunya juga bisa diperoleh dari internal

resourcesberupa memperbesar laba yang ditahan. Dengan demikian semakin
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pesat perluasan yang dilakukan oleh perusahaan, semakin kecil dividend
payout rationya.
5. Kesempatan Investasi
Semakin terbuka kesempatan investasi, semakin kecil dividen yang
dibayarkan, karena dananya digunakan untuk memperoleh kesempatan
investasi. Tetapi jika kesempatan investasi kurang baik, maka dananya lebih

banyak digunakan untuk membayar dividen.

6. Stabilitas Pendapatan
Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang pendapatannya kurang stabil.
7. Pengawasan Terhadap Perusahaan
Apabila perusahaan mencari sumber dana dari modal sendiri,
kemungkinan akan masuk investor baru dan ini tentunya akan mengurangi
kekuasaan pemilik lama dalam mengendalikan perusahaan.
2.1.3 Kinerja Keuangan
Menurut Jumingan (2006), kinerja merupakan gambaran prestasi yang
dicapai perusahaan dalam kegiatan operasionalnya baik menyangkut aspek
kuangan, aspek pemasaran, aspek penghimpunan dana dan penyaluran dana, aspek

teknologi, maupun aspek sumber daya manusianya.
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Pengertian kinerja keuangan menurut Jumingan (2006) adalah gambaran
kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu baik menyangkut aspek
penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur dengan
indikator kecukupan modal, likuiditas, dan profitabilitas.

Menurut Sutrisno (2009) menjelaskan tentang kinerja keuangan sebagai
berikut: Kinerja keuangan perusahaan merupakan prestasi yang dicapai perusahaan
dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan
tersebut.

Menurut Martono dan Agus (2007) kinerja keuangan suatu koperasi atau
badan usaha lain sangat bermanfaat bagi berbagai pihak (stakeholders), seperti
investor, kreditur, analis, konsultan keuangan, pialang, pemerintah, dan pihak
manajemen sendiri. Laporan keuangan yang berupa neraca dan laporan laba-rugi
dari suatu koperasi atau badan usaha lain, apabila disusun secara baik dan akurat
dapat memberikan gambaran keadaan yang nyata mengenai hasil atau prestasi yang
telah dicapai oleh suatu koperasi atau badan usaha lain selama kurun waktu
tertentu. Keadaan inilah yang akan digunakan untuk menilai Kkinerja suatu
perusahaan atau koperasi.

Berdasarkan beberapa pengertian diatas, maka dapat dinyatakan bahwa
kinerja keuangan merupakan prestasi yang dicapai perusahaan dalam berbagai
aspek yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan tersebut.

Pengukuran kinerja dapat digunakan untuk menekan perilaku yang tidak
semestinya dan untuk merangsang serta menegakkan perilaku yang semestinya
diinginkan, melalui umpan balik hasil kinerja pada waktunya serta pemberian

penghargaan, baik yang bersifat intrinsik maupun ekstrinsik. Melalui pengukuran
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kinerja, manajemen puncak dapat memperoleh dasar yang obyektif untuk
memberikan kompensasi sesuai dengan prestasi yang disumbangkan masing
masing pusat pertanggungjawaban kepada perusahaan secara keseluruhan. Semua
ini diharapkan dapat memberikan motivasi dan rangsangan pada masing-masing
bagian untuk bekerja lebih efektif dan efisien.

Kinerja keuangan perusahaan pada dasarnya diperlukan sebagai alat untuk
mengukur financial health (kesehatan perusahaan) perusahaan. Kinerja keuangan
perusahaan digunakan sebagai media pengukuran subyektif yang menggambarkan
efektifitas penggunaan aset oleh sebuat perusahaan dalam menjalankan bisnis

utamanya dan meningkatkan pendapatan.

1. Profitabilitas

Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan mendapatkan laba
melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan,
kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya (Harahap,
2011:304). Perusahaan beranggapan bahwa tingginya nilai rasio profitabilitas
memperlihatkan baiknya Kkinerja perusahaan. Sehingga menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan sehingga akan
menaikkan nilai perusahaan.

Return On Assets (ROA) Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Return On assets
(ROA) dihitung dengan menggunakan rumus :

Laba bersih setelah pajak

Return On Assets (ROA) = x 100%
Total asset
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2. Likuiditas

Likuiditas merupakan indikator mengenai kemampuan perusahaan
untuk membayar semua kewajibannya. Ketidakmampuan perusahaan dalam
membayar semua kewajibannya akan memberikan pandanganu negatif,
bahwa perusahaan mengalami masalah keuangan. Sehingga kepercayaan
investor semakin berkurang dan mempengaruhi tinggi rendahnya nilai
perusahaan.

Current Ratio, Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar
dapat menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan
aktiva lancar dengan hutang lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Current ratio dihitung dengan
menggunakan rumus:

Aset Lancar

Current Ratio = X 100%
Kewajiban Lancar

3. Leverage
Menurut Harahap (2013) leverage adalah rasio yang menggambarkan
hubungan antara utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat melihat
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan
kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal. Sedangkan menurut
Fahmi (2012) leverage emerupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis
laporan keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia

untuk kreditor.
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Menurut Fahmi (2012) rasio leverage merupakan rasio yang
mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Sedangkan
dalam arti luas Kasmir (2012) mengatakan bahwa rasio leverage digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya, baik jangka panjang maupun jangka pendek apabila
perusahaan dilikuidasi. Syamsudin (2009) leverage merupakan rasio yang
dapat menunjukkan hubungan pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh
kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik
perusahaan.

Berdasarkan pernyataan-pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa
leverage digunakan oleh suatu perusahaan bukan hanya untuk membiayai
aktiva, modal serta menanggung beban tetap melainkan juga untuk
memperbesar penghasilan. Menurut Harahap (2013), Rasio ini dapat melihat
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan
kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal. Rasio ini dihitung
dengan rumus :

Total Utang

Leverage = x 100%
Total Modal

2.1.4 Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan dapat digambarkan sebagai komposisi kepemilikan

saham yang ada pada suatu perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan bentuk

komitmen dari para pemegang saham untuk melakukan pengendalian dengan

tingkat tertentu kepada para manajer. Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk
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menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting di dalam struktur modal tidak
hanya ditentukan oleh jumlah utang dan equity tetapi juga oleh persentase
kepemilikan oleh manajer dan institusional. Struktur kepemilikan dipercaya
memiliki kemampuan untuk mempengaruhi jalannya perusahaan yang nantinya
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.

Struktur kepemilikan disini, yaitu kepemilikan institusional (institutional
ownership). Kepemilikan institusional (institutional ownership) umumnya terdiri
dari perusahaan atau lembaga-lembaga publik seperti pension fund, investment
companies, life insurance companies, mutual fund dan sejenisnya™ (Jones, 2000).

Rumus dari kepemilikan institusional adalah :

Jumlah saham yang dimiliki institusi
Kepemilikan Institusional = x 100%
Total saham perusahaan

Pihak pemegang saham institusional dan pihak manajemen memiliki
kepentingan yang berbeda. Pada umumnya pemegang saham bertujuan untuk
memberikan pembagian laba atau dividen yang tinggi kepada para investornya,
sebaliknya manajemen bertujuan untuk memaksimalkan laba perusahaan untuk
kembali diinvestasikan sebagai biaya operasional perusahaan untuk melakukan
ekspansi usahanya. Perbedaan kepentingan tersebut dapat menimbulkan konflik
keagenan (agency conflic).

Untuk mencengah hal tersebut diperlukan adanya biaya keagenan (agency
cost). Biaya keagenan ini dikeluarkan oleh pemegang saham guna mengawasi dan
memonitor perilaku manajer. Biaya keagenan ini dapat dikurangi dengan

meningkatkan persentase kepemilikan manajerial, sehingga pihak manajerial

28



memiliki Kketerlibatan terhadap keputusan perusahaan dan juga menyetarakan
kepentingannya dengan pemegang saham lainnya dan juga pihak manajerial
otomatis akan meningkatkan kinerjanya serta lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan karena pihak manajerial ikut serta dalam menanggung konsekuensi atas
keputusan yang diambilnya.

Berdasarkan teori keagenan dari Jensen dan Meckling (1976), apabila
kepemilikan saham di suatu perusahaan mayoritas dikuasai oleh institusi maka
penggunaan dividen sebagai sarana monitoring akan berkurang, sehingga
kepemilikan saham institusi memberikan peningkatan pengawasan yang lebih
optimal terhadap Kkinerja insider perusahaan dan meningkatkan keuntungan,
sehingga berdampak pada peningkatan Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan
apabila kepemilikan saham dikuasai oleh manajerial maka pembagian dividen lebih
kecil, karena pihak manajerial lebih memilih menggunakan laba perusahaan untuk
diinvestasikan kemblai dibandingkan menggunakan labanya dalam bentuk dividen
yang dibagikan kepada para pemegang saham, karena motif dari manajerial adalah
untuk memajukan perusahaan.

2.1.5 Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga merupakan harga yang dibayarkan persatuan mata uang
yang dipinjam per periode waktu tertentu, dinyatakan dalam persentase. Variabel
tingkat suku bunga biasanya berkaitan dengan kebijakan moneter yang dilakukan
oleh Bank Sentral dengan menaikan atau menurunkan tingkat suku bunga sesuai
dengan kondisi perekonomian. Ketika perekonomian dalam keadaan hiperinflasi
akibat jumlah uang yang beredar terlalu banyak, bank sentral akan menaikan

tingkat suku bunga agar menurunkan minat masyarakat untuk meminjam uang dan
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juga menaikan minat masyarakat untuk menyimpan uangnya dalam bentuk
tabungan atau deposito Sebaliknya ketika perekonomian dalam kondisi resesi bank
sentral akan menurunkan tingkat suku bunga untuk menaikan minat masyarakat
akan permintaan kredit. Ketika suku bunga yang ditetapkan Bl naik potensi laba
yang diperoleh dari pemberian kredit akan naik, karena perbankan menetapkan
bunga pada debitur juga naik, sehingga potensi laba yang diperoleh perbankan dari
sektor kredit meningkat

Bunga adalah tanggungan pada pinjaman uang, yang biasanya dinyatakan
dengan persentase dari uang yang dipinjamkan (Muhamad, 2002). Bunga adalah
tanggungan pada pinjaman uang, yang biasanya dinyatakan dengan persentase dari
uang yang dipinjamkan. Suku bunga adalah tingkat bunga yang dinyatakan dalam
persen, jangka waktu tertentu (perbulan atau pertahun). Bunga merupakan suatu
ukuran harga sumber daya yang digunakan oleh debitur yang harus dibayarkan
kepada kreditur. Suku bunga juga berarti penghasilan yang diperoleh oleh orang-
orang yang memberikan kelebihan uangnya atau surplus spending unit untuk
digunakan sementara waktu oleh orang-orang yang membutuhkan dan
menggunakan uang tersebut untuk menutupi kekurangannya atau deficits pending
units (Judisseno, 2005:80). Suku bunga adalah biaya pinjaman atau harga yang
dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut (biasanya dinyatakan sebagai persentase
per tahun) (Mishkin, 2008:4). Selanjutnya, tingkat suku bunga merupakan salah
satu indikator moneter yang mempunyai dampak dalam beberapa kegiatan

perekonomian sebagai berikut:
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1. Tingkat suku bunga akan mempengaruhi keputusan untuk melakukan
investasi yang pada akhirnya akan mempengaruhi tingkat pertumbuhan
ekonomi.

2. Tingkat suku bunga juga akan mempengaruhi pengambilan keputusan
pemilik modal apakah ia akan berinvestasi ataukah tidak.

3. Tingkat suku bunga akan mempengaruhi kelangsungan usaha perusahaan.

4. Tingkat suku bunga dapat mempengaruhi nilai uang beredar

Suku bunga adalah tingkat bunga yang dinyatakan dalam persen, jangka
waktu tertentu (perbulan atau pertahun) (Marshall & Miranda. (2003). Suku bunga
dibedakan menjadi dua, yaitu :

1. Suku bunga nominal adalah rate yang dapat diamati pasar.

2. Suku bunga riil adalah konsep yang mengukur tingkat bunga yang
sesungguhnya, suku bunga riil sama dengan suku bunga nominal dikurangi
dengan laju inflasi yang diharapkan.
r=i-p
Dimana: r = suku bunga riil

i = suku bunga nominal

p = laju inflasi

2.2 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang terkait dengan faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham diantaranya:

Budhi Pamungkas Gautama, Yuniar Haryati (2014) yang meneliti tentang

pengaruh struktur kepemilikan dan kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen
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pada subsektor konstruksi dan bangunan yang tercatat di BEI. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui gambaran struktur kepemilikan dengan menggunakan
kepemilikan institusional, kebijakan hutang dengan menggunakan DER, dan
kebijakan dividen dengan menggunakan DPR pada subsektor konstruksi dan
bangunan yang tercatat di BEI, serta mengetahui pengaruh struktur kepemilikan
dan kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen. Metode penelitian yang
digunakan yaitu deskriptif dan verifikatif. Data yang digunakan yaitu data sekunder
kepemilikan institusional, DER dan DPR pada subsektor konstruksi dan bangunan
yang tercatat di BEI periode 2008-2013. Teknik analisis yang digunakan yaitu uji
asumsi klasik dan regresi linear berganda, serta pengujian hipotesis dengan
menggunakan uji F dan uji t. Berdasarkan uji keberartian regresi (uji F), struktur
kepemilikan dan kebijakan hutang memiliki tingkat keberartian terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uji keberartian koefisien arah regresi (uji t), struktur
kepemilikan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dan kebijakan hutang
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Erik Rusli dan Gede Mertha Sudiartha (2017) yang meneliti tentang
pengaruh struktur kepemilikan, leverage, pertumbuhan perusahaan dan efektivitas
usaha terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh struktur kepemilikan, leverage, pertumbuhan perusahaan dan efektivitas
usaha terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2015. Jumlah sampel
yang diambil adalah sebanyak 8 perusahaan. Metode pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan purposive sampling yaitu sampel ditarik sejumlah

tertentu dari populasi dengan menggunakan pertimbangan atau kriteria tertentu.
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Metode pengumpulan data dilakukan melalui observasi non prilaku dan
menggunakan teknik analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa Struktur Kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Efektivitas usaha berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Koefisien determinasi total penelitian ini adalah sebesar 0,797
yang berarti variabel dependen dipengaruhi sebesar 79,7 % oleh variabel
independennya dan sisanya 20,3% dipengaruhi oleh variabel diluar model.

Evy Sumartha (2016) yang meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor barang konsumsi. Penelitian ini
juga untuk mendapatkan bukti mengenai fungsi moderasi dari konsentrasi
kepemilikan dalam hubungan antara struktur kepemilikan dan kebijakan dividen.
Variabel dependen adalah kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout
Ratio (DPR). Sampel yang diperoleh sebanyak 97 perusahaan selama tahun
pengamatan. Pengujian hipotesis dilakukan dengan Moderating Regression
Analysis dan analisis regresi data panel. Hasilnya menunjukkan bahwa konsentrasi
kepemilikan berfungsi sebagai variabel moderating pada hubungan antara struktur
kepemilikan dan kebijakan dividen. Untuk kepemilikan institusional pada
perusahaan yang tidak mempunyai kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap Dividend Payout Ratio, sedangkan kepemilikan institusional pada
perusahaan yang mempunyai kepemilikan manajerial berpengaruh positif.

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.
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Variabel kontrol profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh pula terhadap
kebijakan dividen perusahaan.

Prisilia Karauan dkk (2017) yang meneliti tentang pengaruh Kinerja
keuangan terhadap kebijakan dividen pada bank bumn yang go public di bursa efek
indonesia tahun 2011-2015. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
kinerja keuangan berupa Loan to Deposit Ratio LDR), Capital Adequacy Ratio
(CAR), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE) terhadap kebijakan
dividen pada bank bumn yang terdaftar di bursa efek indonesia. Hasil penelitian
menunjukkan bahawa Loan to Deposit Ratio (LDR), Capital Adequacy Ratio
(CAR), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Deviden Payout Ratio (DPR) pada Bank BUMN.
Secara parsial Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan terhadap
Deviden Payout Ratio (DPR), secara parsial Capital Adequacy Ratio (CAR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap Deviden Payout Ratio (DPR), secara parsial
Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Deviden Payout
Ratio (DPR), secara parsial Return On Equity(ROE) tidak berpengaruh signifikan
terhjadap Deviden Payout Ratio (DPR).

Sunaryo (2014) yang meneliti tentang analisis faktor-faktor yang
memengaruhi dividend payout ratio pada perusahaan sektor industri yang terdaftar
di bursa efek indonesia. Tujuan utama penelitian ini adalah untuk memahami
pengaruh return on assets (ROA), current ratio (CR), debt to equty ratio (DER),
debt to total assets (DTA), dan net income after tax (NIAT) terhadap dividend
payout ratio (DPR), baik secara parsial maupun simultan. Penelitian menggunakan

metode kualitatif menggunakan data sekunder yang dikumpulkan secara purposive
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sampling dari perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
serta artikel jurnal ilmiah dari para peneliti sebelumnya. Penelitian menggunakan
regresi sederhana dan uji F untuk menguji hipotesis simultan dan menggunakan uji
t untuk menguji hipotesis parsial. Hasil penelitian menjelaskan bahwa return on
assets (ROA) dan net income after tax (NIAT) secara signifikan berpengaruh
terhadap dividend payout ratio (DPR), tetapi current ratio (CR), debt to equty ratio
(DER), dan debt to total assets (DTA) secara signifikan tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio (DPR). Bagi para peneliti berikutnya disarankan agar
penelitian dapat dilanjutkan dengan menggunakan kelompok perusahaan dagang
dan distributor, atau kelompok perusahaan jasa, baik jasa umum maupun khusus,
seperti hotel, asuransi, rumah sakit, dan bank.

Dwita Ayu Rizgia, Siti Aisjah dan Sumiati (2013) yang meneliti tentang
pengaruh kepemilikan manajerial, leverage keuangan, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan peluang investasi terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan
manajerial, leverage keuangan, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan peluang
investasi pada kebijakan dividen, dan efek dari semua variabel pada nilai
perusahaan. Populasinya adalah semua perusahaan manufaktur yang go public dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama. Periode penelitian tahun 2006-2011 dan
sampel ditentukan dengan metode sensus. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dan peluang investasi mempengaruhi kebijakan dividen,
sementara leverage keuangan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh pada kebijakan dividen. Hasil ini lebih lanjut menjelaskan bahwa

variabel penelitian, yaitu manajerial kepemilikan, leverage keuangan, profitabilitas,
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ukuran perusahaan, peluang investasi, dan kebijakan dividen mempengaruhi nilai
perusahaan.

Aziz Mossadak, Richard Fontaine, Hanen Khemakhem (2016) yang
meneliti tentang pengaruh Hubungan Antara Struktur Kepemilikan dan Kebijakan
Dividen di Pasar Berkembang: Sebuah Studi di Maroko. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen
dari pasar yang sedang berkembang. Hasil penelitian menunjukkan hubungan yang
positif dan signifikan antara kepemilikan struktur kepemilikan dan kebijakan
dividen; Namun, kepemilikan institusional) tidak menunjukkan hubungan
signifikan dengan kebijakan dividen.

Muhammad Tamrin dkk (2017) yang meneliti tentang pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan pada perusahaan
Sektor manufaktur di Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh profitabilitas trehadap kebijakan dividen dan dampaknya terhadap nilai
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia sebanyak 146 perusahaan. Sampel penelitian
sebanyak 58 perusahaan, periode 2013 hingga 2015. Teknik sampling yang
digunakan adalah purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah
WrapPLS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas adalah negatif dan
tidak signifikan pada nilai perusahaan yang dimediasi dengan kebijakan dividen.
Struktur tata kelola perusahaan adalah positif dan significant pengaruh signifikan

pada kebijakan dividen. Struktur tata kelola perusahaan memiliki pengaruh positif
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dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur tata kelola perusahaan memiliki
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai mediasi. Kebijakan Dividen merupakan efek positif dan tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan

2.3 Kerangka Pemikiran
Secara sistematis, kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat

digambarkan sebagai berikut :

Kinerja Perusahaan

1. Profitabilitas
2. Likuiditas
3. Leverage

Struktur Kepemilikan Kebijakan
Dividen

\ 4

1. Kepemilikan Institusional

Suku Bunga

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

2.4 Pengembangan Hipotesis Penelitian

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan besarnya bagian
pendapatan (earning) yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan bagian
yang akan ditahan di perusahaan. Tujuan pembagian dividen adalah untuk

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Selain itu tujuan pembagian dividen
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juga untuk menunjukkan likuiditas perusahaan, untuk memenuhi kebutuhan para
pemegang saham akan pendapatan riil, serta sebagai alat komunikasi antara manajer
dan pemegang saham. Dalam menetapkan kebijakan dividen ini, pihak manajemen
perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh beberapa hal diantaranya adalah kinerja
perusahaan, struktur kepemilikan dan tingkat suku bunga.
2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri
(Sartono, 2001). Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah
keuntungan setelah bunga dan pajak. Menurut Nurhayati (2013) semakin besar
keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayarkan  dividennya dan melanjutkan  kegiatan usahanya atau
menginvestasikan kembali keuntungannya. Para manajer tidak hanya mendapatkan
dividen tapi juga akan memperoleh power yang lebih besar dalam menentukan
kebijakan perusahaan. Semakin besar keuntungan yang dapat diraih perusahaan
akan semakin besar dividen yang dibagikan. Dengan demikian semakin besar
profitabilitas semakin menghemat biaya modal. Oleh karena itu profitabilitas
menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam keputusan investasi. Didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Kardianah (2013) dimana hasil penelitian
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
Arilaha (2009) dimana penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, dari hasil penelitian

yang dilakukan oleh Sumanti dan Mangantar (2013) profitabilitas tidak
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berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, Arifin dan Asyik (2015)
dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.4.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya yang segera harus dipenuhi. Kewajiban yang segera harus dipenuhi
adalah hutang jangka pendek, oleh karena itu rasio ini bisa digunakan untuk
mengukur tingkat keamanan kreditor jangka pendek, serta mengukur apakah
operasi perusahaan tidak akan terganggu bila kewajiban jangka pendek ini segera
ditagih (Sartono, 2000). Hanafi (2004) mengemukakan bahwa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen diantaranya adalah likuiditas. Utari dkk (2014)
menyatakan bahwa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu posisi
likuiditas. Frankfurter et al (2003) menyatakan bahwa “Shareholder liquidity
requirements partially determine firm dividend policy.” Yang berarti kebutuhan
likuiditas pemegang saham sebagian menentukan kebijakan dividen perusahaan.
Likuiditas dapat dikategorikan sebagai sinyal yang dilakukan perusahaan untuk
memberi petunjuk kepada investor mengenai prospek perusahaan atau perusahaan.
Dengan melihat likuiditas akan membuat para investor memiliki penilaian terhadap
perusahaan sebelum memutuskan untuk menanamkan dananya dengan harapan
mendapatkan imbalan berupa dividen.

Pada penelitian yang dilakukan olen Marwanti dan Ratnadi (2014) dimana
hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan

terhadap kebijakan dividen, Mawarni dan Ratnadi (2014) dimana hasil
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penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sebaliknya pada penelitian yang dilakukan oleh Ishag (2018)
menunjukakan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan dari likuiditas pada
pembayaran dividen. Kardianah (2013) dimana hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, Arifin dan Asyik
(2015) dimana hasikl penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.4.3 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Sumanti dan Mangantar (2015) menjelaskan bahwa leverage adalah
kebijakan yang diambil perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang.
Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam
struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil
atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan
tambahan modal ekternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan.

Leverage dapat dihubungkan dengan kebijakan dividen. Hal tersebut dapat
dilihat dari penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan pembayaran dividen
yang lebih rendah atau beban tetap berupa biaya bunga, sehingga dapat
menyebabkan rasio pembayaran dividen menurun. Jika perusahaan memiliki
keterbatasan laba ditahan, maka perusahaan akan memiliki kecenderungan untuk
memanfaatkan hutang yang digunakan untuk pembiayaan atau investasi. Hal ini

sejalan dengan penelitian Budhi Pamungkas Gautama, Yuniar Haryati (2014) yang
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menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Erik Rusli dan Gede Mertha Sudiartha (2017) yang menyimpulkan bahwa
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian
yang dilakukan Dewi (2008) menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage maka
semakin rendah kebijakan dividennya. Sebaliknya hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sumanti dan Mangantar (2015) menyatakan leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Dwita Ayu Rizqia, Siti Aisjah dan Sumiati
(2013) juga menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.
H3: Leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
2.4.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen
Kepemilikan institusional pada suatu perusahaan akan mendorong
peningkatan pengawasan agar lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena
kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk
mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja dari manajemen. Pengawasan yang
dilakukan oleh investor institusional sangat bergantung pada besarnya investasi
yang dilakukan (Kurniawati dkk, 2015). Adanya kepemilikan institusional akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja para
manajemen. Kepemilikan saham institusional mewakili suatu sumber kekuasaan
yang dapat mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen.
Kepemilikan institusional juga bagian dari cara untuk meminimalisir agency
cost karena pemilik saham akan menunjuk manager untuk mengelola perusahaan
dengan tujuan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan serta kesejahteraan

pemilik saham (Kurniawati dkk, 2015).
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Kepemilikan institusional merupakann kondisi dimana institusi memiliki
saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut dapat berupa institusi pemerintah,
institusi swasta, domestik maupun asing (Widarjo, 2010). Menurut Widiastuti dkk
(2013), kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh lembaga dari
eksternal. Investor institusional tidak jarang menjadi mayoritas dalam kepemilikan
saham. Hal tersebut dikarenakan para investor institusional memiliki sumber daya
yang lebih besar daripada pemegang saham lainnya sehingga dianggap mampu
melaksanakan mekanisme pengawasan yang baik. Semakin besar kepemilikan
institusi maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi
tersebut untuk mengawasi manajemen. Akibatnya, akan memberikan dorongan
yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga Kkinerja
perusahaan akan meningkat.

Kepemilikan institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya
pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku opportunistic
manajer, yaitu manajer melaporkan laba secara oportunis untuk memaksimalkan
kepentingan pribadinya Jensen dan Meckling (1976). Hal ini sejalan dengan
penelitian Penelitian Evy Sumartha (2016) menemukan bahwa kepemilikan
institusional pada perusahaan berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.
Kardianah (2013) dimana hasil penelitian menunjukan bahwa kebijakan
institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, Andriani dan Ardini
(2016) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sebalikya dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Warrad
(2012) mengatakan bahwa hasil penelitian menunujukkan bahwa struktur

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sumanti
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dan Mangantar (2015) kebijakan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, Devi dan Erawati (2014) dimana hasil penelitiannya
menunujukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh pada kebijakan
dividen.

H4: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
2.4.5 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Kebijakan Dividen

Meningkatnya suku bunga secara langsung akan meningkatkan beban
bunga. Perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi akan mendapatkan dampak
yang sangat berat terhadap kenaikan tingkat bunga. Tingkat bunga yang terlalu
tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang aliran kas perusahaan, sehingga
kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi
akan menyebabkan biaya modal yang ditanggung perusahaan tinggi, disisi lain
tingkat bunga tinggi menyebabkan return yang disyaratkan dari investor atas suatu
saham akan meningkat. Di samping itu dengan tingkat bunga tinggi dapat
menyebabkan investor akan memindahkan investasi dari saham ke investasi
tabungan atau deposito.

Dilihat dari sisi ekonomi makro, meningkatnya suku bunga menyebabkan
pengeluaran atau biaya modal perusahaan meningkat sehingga perusahaan
kehilangan peluangnya untuk meningkatkan pendapatan yang selanjutnya
berdampak pada pembayaran dividen yang menurun (Tandelilin, 2010). Menurut
Sunarto dan Andi (2003), tingkat suku bunga berpengaruh terhadap besaran
pembagian dividen. Tingkat suku bunga SBI berdampak negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Tingkat suku bunga SBI yang tinggi akan memberikan

sinyal negatif tehadap nilai perusahaan karena peluang-peluang investasi yang
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tersedia menjadi tidak menarik, selain itu pengeluaran atau biaya operasional
perusahaan juga akan meningkat sehingga pendapatan yang diperoleh perusahaan
akan menurun. Hal ini akhirnya berdampak pada menurunnya return saham.
Permana (2009) menemukan tingkat suku bunga berdampak negatif terhadap harga
saham.

Penelitian Jeong (2011) menyimpulkan bahwa tingkat suku bunga memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen ketika tidak diatur oleh
pemerintah dan memiliki pengaruh positif signifikan ketika diatur oleh pemerintah.
Penelitian Ardiyanti (2015) yang menemukan bahwa tingkat suku bunga
berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Indrawan dkk (2017)
menyimpulkan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan terhadap dividen payout
ratio. Dengan demikian tingkat bunga tinggi dapat menyebabkan investor akan
memindahkan investasi dari saham ke investasi tabungan atau deposito dan dapat
disimpulkan bahwa tingkat suku bunga merupakan sinyal negatif terhadap dividen.

H5: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2012-2017. Perusahaan yang terdaftar di sektor industri barang konsumsi
berjumlah 37 perusahaan. Sampel penelitian ditetapkan dengan menggunakan
purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel yang dilakukan dengan
mengambil objek penelitian yang sesuai dengan kriteria-kriteria yang ditetapkan.
1. Perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama enam tahun yaitu pada periode 2012 sampai dengan 2017.
2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan yang berakhir per 31
Desember untuk periode 2012 sampai dengan 2017.
3. Perusahaan mencantumkan informasi data sehubungan dengan variabel yang
diteliti.
3.2. Data dan Sumber Data
Data yang digunakan adalah menggunakan data sekunder berupa data
laporan keuangan dari setiap perusahaan yang menjadi sampel yang diterbitkan
oleh Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia.
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3.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal
tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016:38). Sesuai dengan judul
penelitian yang dipilih penulis yaitu pengaruh Kkinerja perusahaan, struktur
kepemilikan dan tingkat suku bunga terhadap keputusan dividen maka penulis
mengelompokan variabel yang digunakan dalam penelitian ini menjadi variabel
independen (X) dan variabel dependen (Y). Adapun penjelasannya sebagai berikut :
3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variabel)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,
karena adanya Variabel bebas (Sugiyono, 2016 : 39). Dalam penelitian ini variabel
independen yang diteliti adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen menurut
Martono dan Harjito (2014:270) merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan
dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Nilai dan waktu pembayaran
dividen ditentukan melalui rapat umum pemegang saham (RUPS).

Rasio yang digunakan untuk mengukur variabel ini adalah Dividend Payout

Ratio

__dividen perlembar saham

DPR= X 100%

laba perlembar saham
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3.3.2 Variabel bebas (independent Variabel)

Variabel bebas (X) Variabel ini sering disebut sebagai variabel stimulus,
predictor, abtecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut variabel bebas. Variabel
bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya Variabel dependen (terikat). (Sugiyono, 2016 :39). Dalam penelitian ini
variabel independen yang diteliti adalah :

1. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri
(Sartono, 2000). Profitabilitas juga merupakan suatu indikator Kinerja yang
dilakukan manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan
oleh laba yang dihasilkan.

Rasio yang digunakan untuk mengukur variabel ini adalah Return On Asset

(ROA).
ROA= Laba Bersih (EAT) x 100%
Total Asset
2. Likuiditas

Likuiditas merupakan indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajibannya. Current Ratio merupakan rasio yang
menunjukkan sejauh mana aktiva lancar dapat menutupi kewajiban-kewajiban
lancar. Rasio yang dapat digunakan untuk mengukur likuiditas, antara lain:

Current Assets

Current Ratio =
Currets Liabilities
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3. Leverage
Menurut Harahap (2013), Leverage adalah rasio yang menggambarkan
hubungan antara utang perusahaan terhadap ekuitas, rasio ini dapat melihat
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan
perusahaan yang digambarkan oleh modal. Rasio ini dihitung dengan rumus :
Total Utang

Leverage = X 100%
Ekuitas

4. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional (institutional ownership) umumnya terdiri dari
perusahaan atau lembaga-lembaga publik seperti pension fund, investment
companies, life insurance companies, mutual fund dan sejenisnya™ (Jones, 2000).
Besarnya kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham yang
dimiliki oleh institusi dan ini dapat ditunjukkan dalam laporan ICMD (Indonesian
Capital Market Directory).
5. Tingkat Suku Bunga

Suku Bunga SBI adalah suku bunga surat berharga yang diterbitkan oleh
Bank Indonesia. Suku bunga adalah tingkat bunga yang dinyatakan dalam persen,
jangka waktu tertentu (perbulan atau pertahun) (Marshall & Miranda. (2003). Suku
bunga yang menjadi acuan dalam penelitian ini adalah suku bunga Bl Rate yang

ditetapkan oleh Bank Indonesia dalam jangka waktu pertahun.
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3.4 Analisis Data
3.4.1 Analisis Regresi
Untuk menguji hipotesis menggunakan alat analasisi regresi linier
berganda dengan menggunakan data panel. Model persamaan yang akan
diestimasi berdasarkan teori dan hipotesis bahwa kebijakan dividen
dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dan suku bunga. Maka model yang digunakan
merupakan fungsi matematis yaitu sebagai berikut :
DPR =f (ROA, CR, LEV, KINST, SB) ...vvevvrererereeerrerrenens (3.1)
Berdasarkan maodel regresi linear yang dijabarkan oleh Gujarati (1999:
130) maka penulis mereplikasi model tersebut diatas dalam upaya menjawab
pertanyaan penelitian sebagaimana yang telah dijelaskan pada bagian
sebelumnya. Adapun model regresi yang dipergunakan adalah :
DPRit = fy + P1ROAIt + poCRit + f3LEVit + P4KINSTit + BsSBit
+ gt MU AL Al L] .(3.2)
Keterangan :
DPR = Kebijakan dividen
ROA = Return On Assets
CR = Current Ratio
LEV = Leverage
KISNT = Kepemilikan institusional
SB = Suku bunga
I = Cross section

t = Time Series
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S = koefisien
e = error term.

Parameter By B2, Ps, Pa, Ps dan B merupakan koefisien dari masing-
masing variabel independen dari ROA dalam hal ini variabel profitabilitas, CR
adalah likuiditas, LEV adalah leverage, dan KINST adalah kepemilikan
institusional, SB adalah suku bunga dan DPR menyatakan variabel dependen.

Studi ini menggunakan analisis panel data sebagai alat pengolahan
data dengan menggunakan program Eviews. Analisis dengan menggunakan
panel data adalah kombinasi antara deret waktu (time series data) dan kerat
lintang (croos section data). Gujarati (2003) menyatakan bahwa untuk
menggambarkan data panel secara singkat, misalkan pada data croos section,
nilai dari satu variabel atau lebih dikumpulkan untuk beberapa dunit sampel
pada suatu waktu. Dalam data panel, unit croos section yang sama di survey
dalam beberapa waktu. Dalam model panel data, persamaan model dengan
menggunakan data cross section dapat ditulis sebagai berikut :

DPR = Bo+ B ROA+ B,CR+ B3 LEV + B4 KINST + + Bs SB + ¢ i

= 1,2, s N e, (3.3)

Dimana N adalah banyaknya data croos-section. Sedangkan

persamaan model dengan time-series adalah :

DPR = Bo+ BLROA+ B2CR+ B3 LEV + Bs KINST + 5 SB + e i =

Dimana T adalah banyaknya data time-series
Mengingat data panel merupakan gabungan dari time-series dan cross-

section,maka model dapat ditulis dengan :
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DPRit= Bo+ B1 ROAit+ B2 CR+ B3 LEV + B4 KINST + 5 SB

Keterangan :

N = banyaknya observasi

T = banyaknya waktu

N x T = banyaknya data panel

Untuk menguji hipotesis menggunakan alat analisis regresi linier
berganda dengan menggunakan data panel. Pada dasarnya penggunaan
metode data panel memiliki beberapa keunggulan, yaitu : 1) Estimasi data
panel dapat mempertimbangkan heterogenitas dengan memperkenalkan
variabel-variabel individu spesifik. 2) data panel dapat memberikan data yang
lebih informatif, lebih bervariasi , kurang kolinearitas antar variabel, dengan
derajat bebas yang lebih besar dan lebih efisien. 3) data panel lebih sesuai
untuk mempelajari dinamika perubahan. 4) data panel dapat secara lebih baik
mendeteksi dan mengukur efek yang tidak dapat diamati dalam data cross
section dan time series. 5) data panel dapat digunakan untuk mempelajari
model-model perilaku yang kompleks. 6) data panel dapat meminimalisir bias
yang mungkin ditimbulkan oleh agregasi data individu. Keunggulan-
keunggulan tersebut diatas memiliki implikasi pada tidak diperlakukannya
pengujian asumsi klasik dalam metode data danel.

Ada beberapa keuntungan yang diperoleh dengan menggunakan data
panel. Pertama, data panel yang merupakan gabungan dua data time series

dan cross section mampu menyediakan data yang lebih banyak sehingga akan
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menghasilkan degree of fredom yang lebih besar. Kedua, menggabungkan

informasi dari data time series dan cross section dapat mengatasi masalah

yang timbul ketika ada masalah penghilangan variabel (ommited-variable).
3.4.2 Teknik Estimasi

Metode yang biasa digunakan untuk mengestimasi model regresi
dengan data panel dapat dilakukan dengan tiga pendekatan yaitu : Common
Effect (OLS), Fixed Effect (efek tetap) atau Random Effect (efek random)
(Widarjono, 2007). Model efek tetap memungkinkan adanya intercept yang
tidak konstan untuk tiap-tiap individu. Kelemahan model ini adalah tidak
dihasilkannya estimasi umum karena tidak terdapat general intercept atau
konstanta untuk mewakili seluruh individu. Jika pada model efek tetap
perbedaan antar individu dicerminkan oleh intercept maka pada model efek
random perbedaan tersebut diakomodasikan oleh error terms masing-masing
individu. Keuntungan model ini adalah menghilangkan heteroskedastisitas
apabila terjadi.

Penetapan model yang digunakan berdasarkan Uji Hausman yang
mengikuti distribusi R?. Nilai Hausman (H) diperoleh dari perbedaan
koefisien dan covarian antara kedua metode. Statistik uji Hausman mengikuti
chi-square dan degree of fredom sebanyak k, dimana k adalah jumlah
variabel bebas. Jika nilai Hausman lebih besar dari chi-square maka model
yang tepat adalah Random Effect dan sebaliknya apabila nilai Hausman lebih

kecil dari chi-square maka model yang tepat adalah Fixed Effect.
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1. Common Effect Model atau Pooled Least Square (PLS)

Common Effect merupakan pendekatan model data panel
yang paling sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series
dan cross section. Pada model ini tidak diperhatikan dimensi waktu
maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan
sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini bisa menggunakan
pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil
untuk mengestimasi model data panel.

2. Fixed Effect Model (FE)

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel
model Fixed Effect menggunakan teknik variable dummy untuk
menangkap perbedaan intersep antar perusahaan, perbedaan intersep bisa
terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan insentif. Namun
demikian slopnya sama antar perusahaan. Model estimasi ini sering juga
disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV).

Penetapan model yang dKMSunakan berdasarkan uji Chow.
Pengujian ini untuk menentukan model common effect atau model Fixed
Effet yang paling tepat dKMSunakan dalam mengestimasi data panel.
Hipotesis dalam uji chow adalah:

HO : Common Effect Model atau pooled OLS
H1 :Fixed Effect Model
Dasar penolakan terhadap hipotesis diatas adalah dengan

membandingkan perhitungan F-statistik dengan F-tabel. Perbandingan
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dipakai apabila hasil F hitung lebih besar (>) dari F tabel maka HO ditolak
yang berarti model yang paling tepat dKMSunakan adalah Fixed Effect
Model. Begitupun sebaliknya, jika F hitung lebih kecil (<) dari F tabel
maka Ho diterima dan model yang dKMSunakan adalah Common Effect
Model.

Perhitungan F statistik didapat dari Uji Chow dengan rumus:

(SSE, — SSE,)
(n—1)
SSE,
(nt—n—k)

Dimana:
SSE1 : Sum Square Error dari model Common Effect

SSE2 : Sum Square Error dari model Fixed Effect

n : Jumlah perusahaan (cross section)
nt : Jumlah cross section x jumlah time series
k : Jumlah variabel independen

Sedangkan F tabel didapat dari:

F-tabel = {a: df(@- 1, nt—n-K)}

Dimana:

a : Tingkat sKMSnifikasi yang dipakai (alfa)
n :Jumlah perusahaan (cross section)

nt :Jumlah cross section x jumlah time series

k :Jumlah variabel independen
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3. Random Effect Model (RE)

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan
mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model
Random Effect perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-
masing perusahaan. Keuntungan menggunkan model Random Effect yakni
menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error
Component Model (ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS) .

Penetapan model yang digunakan berdasarkan uji Chow. Pengujian
ini untuk menentukan model model Fixed Effet atau Random Effect yang
paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.

Pengujian uji Hausman dilakukan dengan hipotesis berikut:

HO : Random Effect Model

H1 : Fixed Effect Model

Uji Hausman akan mengikuti distribusi chi-squares sebagai
berikut:

m = §Var (§) — 1§

Statistik Uji Hausman ini mengikuti distribusi statistic Chi Square
dengan degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel
independen. Jika nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritisnya
maka HO ditolak dan model yang tepat adalah model Fixed Effect,
sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai

kritisnya maka model yang tepat adalah model Random Effect.
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3.4.3

344

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis ini untuk menjawab rumusan masalah penelitian
yaitu mengenai ada tidaknya pengaruh dari variabel profitabilitas, likuiditas,
leverage, kepemilikan institusional, dan tingkat suku bunga terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017. Untuk menguiji
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dengan langkah-
langhak pengujian sebagai berikut :

1. Menentukan hipotesis penelitian
2. Menentukan nilai tipel
3. Kriteria pengujian
a. Bila thiwng < ttaner, Maka Ho diterima, artinya tidak ada pengaruh antara
independen terhadap variabel dependen.
b. Bila t. niung > tibe, Maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh antara
variabel independen terhadap variabel dependen.
4. Mengambil kesimpulan
Koefisien Determinasi (R?)

R? (Koefisien Determinasi) ini digunakan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan variasi yang ada didalam variabel independen mampu
menjelaskan variasi yang terjadi di dalam variabel dependen. R? dikenal
sebagai koefisien determinasi majemuk (multiple coeefficient of deterination)
dan dipakai untuk mengukur kebaikan kesesuaian (goodness of fit) dari
persamaan regresi yaitu mengukur derajat hubungan antara semua variabel

independen dengan variabel dependen. Dari hasil koefisien determinasi (R?)
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dapat diketahui seberapa besar ketepatan dari analisa regresi linier berganda.
R?> juga menunjukkan besarnya variasi sumbangan seluruh variabel
independen dan dependen. Interpretasinya terhadap hasil koefisien

determinasi terletak antara 0 < R? < 1, adapun nilai R? diperoleh dari :

_ ESS

Keterangan :

ESS :Jumlah kuadrat terkecil

TSS : Total jumlah kuadrat

Jika nilai koefisien (R?) lebih mendekati angka 1, berarti variabel

dependen dapat dijelaskan secara linier olerh variabel independen. Semakin
besar R? maka semakin tepat model regresi yang dipakai sebagai alat
peramalan karena total variasi dapat menjelaskan variabel dependen.
Sebaliknya, jika R? lebih mendekati angka nol berarti tidak dapat dikatakan
bahwa variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan
variabel dependen. Dan secara umum dapat dikatakan bahwa besarnya

koefisien determinasi (R?) berada antara 0 < R* < 1.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan menguraikan hasil penelitian mengenai pengaruh profitabilitas,
likuiditas, leverage, kepemilikan institusional dan tingkat suku bunga terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017. Berdasarkan teknik pengambilan
sampel yang telah disebutkan pada bab sebelumnya, yaitu dengan menggunakan
purposive sampling dapat diketahui dari seluruh perusahaan sektor industri barang
konsumsi dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2017 yang memenuhi Kriteria.
Adapun rincian jumlah perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

Tabel 4.1

Rincian Pengambilan Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah

1. Perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di 35
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama enam tahun yaitu
pada periode 2012 sampai dengan 2017

2. Perusahaan yang tidak berturut-turut terdaftar di BEI (4)
selama periode pengamatan yaitu tahun 2012-2017
3. Perusahaan tidak mencantumkan informasi data (0)
sehubungan dengan variabel yang diteliti
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 31
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Daftar nama-nama perusahaan yang menjadi sampel dapat dilihat pada

lampiran.

4.1. Deskripsi Data Penelitian

Berikut adalah ringkasan hasil analisis deskriptif dari variabel
profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, tingkat suku bunga
dan kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 31
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode pengamatan tiga tahun yaitu tahun 2012 sampai
dengan tahun 2017, sehingga diperoleh 186 jumlah observasi pengamatan dari
total sampel perusahaan yang ada. Deskripsi dari variabel-variabel penelitian

ditunjukan oleh Tabel 4.2 berikut ini:

Tabel 4.2

Statistik Deskriptif

DPR ROA CR LEV  KISNT SB

Mean 1458188 11.60188 2.646129 0.849355 75.00710 5.818333

Maximum  86.29000 157.4000 8.640000 26.51000 98.96000 7.060000

Minimum  0.000000 -22.23000 0.510000 -3.020000 27.82000 4.420000

Std. Dev.  20.57015 19.38002 1.641533 2.223843 17.90010 0.980792

Observation 186 186 186 186 186 186

Sumber : Hasil olah data, 2019.
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Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai rata-rata kebijakan dividen
sebesar 14,58 yang berarti rata-rata perusahaan memutuskan untuk membagikan
dividen kepada para pemegang saham sebesarr 14,58% dari total keuntungan
yang diperoleh oleh perusahaan, walaupun demikian juga ada perusahaan yang
tidak membagikan dividen. Semakin besar nilai dividen ini dapat
menggambarkan bahwa perusahaan lebih memilih membagikan keuntungan
bagi pemegang saham agar kedepanya saham perusahaan membaik yang salah
satunya ditandai dengan naiknya harga saham. Apabila perusahaan memilih
untuk membagikan laba sebagai dividen maka akan mengurangi laba yang
ditahan dan selanjutnya akan mengurangi total sumber dana intern atau internal
financing (Sartono, 2014:281). Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana
yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, sedangkan
dividen merupakan aliran kas keluar yang dibayar kepada pemegang saham.
Dilain pihak, dividen sangat penting bagi para pemegang saham yang ada dan
untuk calon investor serta untuk prospek masa depan perusahaan itu sendiri

(Sharma & Wadhwa, 2017).

Kemudian besarnya rata-rata ROA dari perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun
2012-2017 adalah sebesar 11,60. Hal ini menjelaskan besarnya rata-rata
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (laba bersih) selama
tahun 2012-2017 adalah sebesar 11,60% dari total aset, dimana makin besarnya
ROA menunjukkan makin besarnya laba yang dibukukan oleh perusahaan.

Selain itu tingginya nilai ROA juga menggambarkan makin baiknya kinerja
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perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba
yang dihasilkan. Tingginya nilai rasio profitabilitas ini memperlihatkan baiknya
kinerja perusahaan, sehingga menarik minat investor untuk menanamkan
modalnya di perusahaan sehingga akan menaikkan nilai perusahaan (Harahap,
2011:304). Menurut Jumingan (2006) kinerja keuangan adalah gambaran
kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu baik menyangkut
aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur

dengan indikator profitabilitas.

Variabel likuiditas menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2,65, artinya
besarnya nilai likuditas menunjukkan makin besarnya penerimaan aktiva lancar
perusahaan dibandingkan dengan utang lancar perusahaan. Dengan demikian
akan menyebabkan perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam
membayar hutang-hutangnya khususnya dalam hutang jangka pendek.
Kemampuan perusahaan dalam membayar semua kewajibannya akan
memberikan pandanganu positif, bahwa perusahaan tidak mengalami masalah
dalam hal keuangan, sehingga kepercayaan investor semakin bertambah dan
akan menyebabkan mempengaruhi tingginya nilai perusahaan. Dan sebaliknya
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar semua kewajibannya akan
memberikan pandanganu negatif, bahwa perusahaan mengalami masalah
keuangan. Sehingga kepercayaan investor semakin berkurang dan

mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan.

Pada variabel leverage menunjukkan sebesar 0,85 yang berarti rata-rata

perusahaan sektor industri barang konsumsi dalam penggunaan utang sebesar
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85% dari ekuitas. Makin besarnya nilai dari leverage menggambarkan tingginya
penggunaan utang dalam membiayai aktivitas perusahaan sebagai modal dalam
menjalankan operasional perusahaan. Hal ini sependapat dengan Harahap
(2013) yang menyatakan bahwa rasio utang salah satunya dikur dengan nilai
Leverage, dimana rasio ini menggunakan utang dan modal untuk mengukur
besarnya rasio utang yang dimaksudkan. Dengan rasio ini dapat melihat
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan

kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal.

Tingkat struktur kepemilikan menunjukkan perusahaan rata-rata
memiliki kepemilikan institusional sebesar 75,01 yang artinya besarnya rata-
rata saham yang dimiliki oleh institusi pada perusahaan sektor konsumsi
sebesar 75,01%. Ini menunjukkan besarnya saham yang dimiliki oleh institusi
yang memungkinkan tingginya peranan mereka dalam hubungannya dengan
pengambilan keputusam atau kebijakan yang akan diambil oleh perusahaan.
Kepemilikan institusional dalam struktur kepemilikan memiliki peran
monitoring management, kepemilikan institusional merupakan pihak yang
paling berpengaruh dalam pengambilan keputusan karena sifatnya sebagai
pemilik saham mayoritas, selain itu kepemilikan institusional merupakan pihak
yang memberikan kontrol terhadap manajemen dalam kebijakan keuangan
perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam
meminimalisari konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang

saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme
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monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal
ini disebabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis

sehingga mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Dan selanjutnya diperoleh nilai rata-rata dari tingkat suku bunga Bank
Indonesia adalah sebesar 5,82 yang artinya selama tahun 2012-2017 besarnya
tingkat suku bunga adalah sebesar 5,82%. Tingkat suku bunga merupakan salah
satu indikator moneter yang mempunyai dampak dalam beberapa kegiatan
perekonomian (Mishkin, 2008:4), diantaranya akan mempengaruhi keputusan
untuk melakukan investasi yang pada akhirnya akan mempengaruhi tingkat
pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga juga akan mempengaruhi
pengambilan keputusan pemilik modal apakah ia akan berinvestasi ataukah
tidak, tingkat suku bunga akan mempengaruhi kelangsungan usaha perusahaan,
dan tingkat suku bunga dapat mempengaruhi nilai uang beredar. Sedangkan
secara umum, makin besarnya tingkat suku bunga ini dapat berdampak pada

keputusan perusahaan dalam membagikan dividen.

4.2. Analisis Regresi Data Panel

Dalam analisis ini menggunakan metode OLS yang mengasumsikan
setiap perusahaan mempunyai intersep dan slope yang berbeda sehingga
individualitas tiap perusahaan dapat diketahui. Berikut hasil pengujian dengan

metode Fixed Effect dan Random Effect.
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Tabel 4.3
Model Fixed Effect

Dependent Variable: DPR?

Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic  Prob.
C 48.01348 63.05147 0.761497 0.4476
ROA? 0.110939 0.083916 1.322027 0.1882
CR? 1.155322 1.285974 0.898402 0.3704
LEV? 0.281661 0.602487 0.467497 0.6408
KINST? -0.425936 0.848013 -0.502276 0.6162
SB? -1.065275 1.077053 -0.989064 0.3242
Fixed Effects
(Cross)
_AISA--C -13.84027
_ALTO--C  -6.968160
_CEKA--C 13.67577
_DLTA--C 39.75541
_ICBP--C 28.01416
_INDF--C 7.335650
_MLBI--C 10.21756
_MYOR--C  -31.19169
_PSDN--C -7.152146
_ROTI--C -2.221818
_SKLT--C -2.135557
_STTP--C  -18.56344
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_ULTJ--C -29.38545
_GGRM--C 6.101917
_HMSP--C 24.15966
_RMBA--C 3.598978
_WIIM--C -11.95121
_DVLA--C -7.547584
_INAF--C  -5.382770
_KAEF--C -7.226908
_KLBF--C 19.89811
_MERK--C 11.64293
_PYFA--C  -15.66462
_SCPI--C -0.900571
_TSPC--C -12.93824
_MBTO--C -17.14640
_MRAT--C -3.678442
_TCID--C 24.32942
_UNVR--C 24.97666
_KICI--C -12.68607
_LMPI--C -7.124865
R-squared 0.613241 Mean dependent var 14.58188
Adjusted R-
squared 0.522997 S.D. dependent var 20.57015
S.E. of regression  14.20686 Akaike info criterion 8.317312
Sum squared resid  30275.23  Schwarz criterion 8.941650
Log likelihood -737.5100 8.570318

Hannan-Quinn
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criter.

F-statistic 6.795375 Durbin-Watson stat 2.851487

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Lampiran hasil olah data Model Fixed Effect, 2019.

Berdasarkan pengujian Model Fixed Effect di atas dapat disusun
persamaan regresi menurut masing-masing perusahaan yang ada
pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 tersebut, sehingga ke 31 perusahaan tersebut
dalam mengestimasi kebijakan dividen mempunyai persamaan regresi yang

berbeda-beda.

Berikut hasil regresi data panel menggunakan metode Random Effect
dapat ditunjukkan pada tabel berikut ini.

Tabel 4.4
Model Random Effect

Dependent Variable: DPR?

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 13.20814 13.63470 0.968715 0.3340
ROA? 0.161700 0.076421 2.115904 0.0357
CR? 1.648083 0.080398 2.014212 0.0419
LEV? 0.097534 0.575583 0.169453 0.8656
KINST? 0.009635 0.152873 0.063027 0.9498
SB? -0.973800 1.074163 -0.906567  0.3658
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Random Effects

(Cross)
_AISA--C
_ALTO--C
_CEKA--C
_DLTA--C
_ICBP--C
_INDF--C
_MLBI--C
_MYOR--C
_PSDN--C
_ROTI--C
_SKLT--C
_STTP--C
_ULTJ--C
_GGRM--C
_HMSP--C
_RMBA--C
_WIIM--C
_DVLA--C
_INAF--C
_KAEF--C
_KLBF--C
_MERK--C

_PYFA--C

-6.186350
-6.824437
7.021618
28.81135
21.44096
16.13165
5.532113
-11.14064
-4.355979
-0.286353
-8.678593
-9.497302
-17.20231
5.486093
9.491816
-3.954962
6.674073
-12.56313
-5.313957
-11.18408
22.70561
4.902104

-9.530694
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_SCPI--C -8.105254
_TSPC--C -11.70956
_MBTO--C  -11.10058
_MRAT--C  -5.220777
_TCID--C 20.53142
_UNVR--C 16.61445
_KICI-C -14.67437

_LMPI--C -7.813915

Weighted Statistics

R-squared 0.133957 Mean dependent var 5.619744
Adjusted R-squared  0.119595 S.D. dependent var 14.38491
S.E. of regression 14.20691 Sum squared resid 36330.54
F-statistic 1.932954 Durbin-Watson stat 2.352396
Prob(F-statistic) 0.090974

Sumber : Lampiran hasil olah data Model Random Effect, 2019.

Berdasarkan pengujian Model Random Effect di atas dapat disusun
persamaan regresi menurut masing-masing perusahaan yang ada
pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 tersebut, sehingga ke 31 perusahaan tersebut
dalam mengestimasi kebijakan dividen mempunyai persamaan regresi yang

berbeda-beda.
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Selanjutnya untuk mengetahui persamaan yang akan digunakan dalam
penelitian ini lebih tepat berbentuk fixed effect atau random effect, terlebih
dahulu di lakukan uji Hausman test. Hasil perhitungan yang menggunakan
metode Hausman test dengan alat bantuan komputer program EVIEWS 8.0,
di peroleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.5
Uji Hausman Test
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PERUSAHAAN

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 0.000000 5 1.0000

Sumber : Lampiran hasil olah data Model Fixed Effect, 2019.

Berdasarkan Tabel 4.5 diperoleh nilai chi-square hitung sebesar
0.000000 yang lebih kecil dari chi-square tabel yaitu sebesar 11,070, maka model
yang tepat adalah menggunakan random effect. Dengan demikian berdasarkan
uji Hausman model yang tepat untuk menganalisis kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 adalah model random effect daripada model

fixed effect.
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4.3. Pengujian Hipotesis
Berdasarkan model pengujian Random Effect maka dapat diketahui ada
tidaknya pengaruh dari variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan
institusional, dan tingkat suku bunga terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012-2017. Dengan membandingkan nilai probabilitas
hitung dengan probabilitas 0,05 maka dapat diketahui ada tidaknya pengaruh
dari variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, dan
tingkat suku bunga terhadap kebijakan dividen

1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Hasil perhitungan pada model random effect yang tertera pada
tabel 4.4 di atas, variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,161700 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0357 yang lebih
kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau (0,0357 < 0,05), maka dapat dinyatakan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dan
pengaruhnya positif. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan
profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat
kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 terbukti.

2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen
Hasil perhitungan pada model random effect yang tertera pada
tabel 4.4 di atas, variabel likuiditas memiliki nilai koefisien regresi sebesar

0,648083 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0419 yang lebih kecil dari
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nilai probabilitas 0,05 atau (0,0419 < 0,05), maka dapat dinyatakan likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dan pengaruhnya positif.
Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan likuiditas mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 terbukti.

. Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen

Hasil perhitungan pada model random effect yang tertera pada
tabel 4.4 di atas, variabel leverage memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0,097534 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,8656 yang lebih besar
dari nilai probabilitas 0,05 atau (0,8656 > 0,05), maka dapat dinyatakan
leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasar pengujian
ini maka hipotesis ketiga yang menyatakan leverage mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap tingkat kebijakan dividen pada perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2012-2017 tidak terbukti.

. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen

Hasil perhitungan pada model random effect yang tertera pada
tabel 4.4 di atas, variabel kepemilikan institusional memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 0,009635 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,9498 yang
lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau (0.9498 > 0,05), maka dapat
dinyatakan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan

dividen. Berdasar pengujian ini maka hipotesis keempat yang menyatakan
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kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 tidak terbukti.

5. Pengaruh suku bunga terhadap kebijakan dividen

Hasil perhitungan pada model random effect yang tertera pada
tabel 4.4 di atas, variabel suku bunga memiliki nilai koefisien regresi sebesar
-0,973800 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,3658 yang lebih besar
dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,3658 > 0,05), maka dapat dinyatakan suku
bunga tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasar pengujian ini
maka hipotesis keenam yang menyatakan suku bunga mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun

2012-2017 tidak terbukti.
4.4. Uji R? (Koefisien Determinasi)

Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada tabel model
random effect di atas dapat diinterpretasikan mengenai besarnya pengaruh dari

variabel bebas terhadap variabel terikatnya, yaitu sebagai berikut.
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Tabel 4.6

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Variabel R square
Profitabilitas
Likuiditas
Leverage 0.133957

Kepemilikan institusional

Suku bunga

Berdasarkan tabel 4.6 dapat diartikan bahwa variasi dari variabel
profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, dan tingkat suku
bunga mampu mempengaruhi tingkat kebijakan dividen pada perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2012-2017 yaitu sebesar 0.133957 (13,395%), sedangkan sisanya sebesar
86,605% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan kedalam
model penelitian ini. Variabel ini antara lain : tingkat pertumbuhan perusahaan,
efektivitas usaha, dan kesempatan investasi, stabilitas laba, ukuran perusahaan,

serta investment opportunity set (10S).

45. Pembahasan

4.5.1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Hasil analisis data di atas menunjukkan bahwa profitabilitas

berpengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen. Dengan
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demikian hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen diterima, adanya pengaruh ini
menunjukkan makin tingginya profitabilitas akan menyebabkan tingginya
keputusan perusahaan dalam membagikan dividen. Hal ini sependapat
dengan Nurhayati (2013) yang mengatakan bahwa semakin besar
keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya dan melanjutkan kegiatan usahanya atau
menginvestasikan kembali keuntungannya. Oleh karena itu profitabilitas
menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam keputusan investasi.
Didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Kardianah (2013) dimana
hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, Arilaha (2009) dimana penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh positif

terhadap kebijakan dividen.

4.5.2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen

Hasil pengujian pada variabel likuiditas yang menunjukkan adanya
pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini
menjelaskan bahwa makin besanya kemampuan perusahaan dalam
membayar utang juga diimbangi dengan keputusannya untuk membagikan
keuntungan bagi para pemegang saham. Dengan demikian, selain
membayar utang perusahan masih bisa memberikan sebagian
keuntungannya bagi pemegang saham yang tetunya menginginkan return

yang cepat kembali dari hasil invesatasinya tersebut. Hasil penelitian ini

74



sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Marwanti dan Ratnadi
(2014) dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, Mawarni dan
Ratnadi (2014) dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

4.5.3. Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen

Variabel leverage tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, sehingga penggunaan leverage ini belum dapat
memberikan kontribusi yang signifikan pada perusahaan dalam
hubungannya dengan kebijakan membayar dividen perusahaan. Tidak
adanya pengaruh ini dapat dikarenakan masih tingginya penggunaan utang
olen perusahaan dalam pembiayaan aktivitas perusahaan, sehingga
perusahaan cenderung tidak melakukan kebijakan untuk membagikan
dividen. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sumanti
dan Mangantar (2015) yang menyimpulkan bahwa leverage tidak

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

4.5.4.Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen

Pengujian kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen
menunjukkan tidak ada pengaruh secara signifikan, yang berarti
perubahan yang terjadi pada kepemilikan saham oleh institusi tidak
berpengaruh pada kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil ini berlawanan dengan teori, karena dalam hal ini kepemilikan
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institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan tidak melihat
besarnya kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi dalam
mengambil kebijakan dividen perusahaan (Kumar, 2007). Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Warrad (2012) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Sumanti dan Mangantar (2015) kebijakan institusional
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dan Devi dan Erawati
(2014) dimana hasil penelitiannya menunujukkan bahwa kepemilikan

institusional tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.

4.5.5. Pengaruh suku bunga terhadap kebijakan dividen

Dan selanjutnya pengujian terakhir juga menunjukkan bahwa
tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen, sehingga perubahan akan naik dan turunnya bunga tidak
mempengaruhi perusahaan dalam memutuskan kebijakan dividen. Tidak
adanya pengaruh ini dapat dikarenakan tingkat suku bunga Bank
Indonesia selama periode penelitian dalam kondisi stabil, sehingga
pergerakannya tidak mengganggu atau membebani aktivitas perusahaan.
Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang
aliran kas perusahaan, sehingga kesempatan investasi yang ada tidak akan
menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi akan menyebabkan biaya modal
yang ditanggung perusahaan tinggi, disisi lain tingkat bunga tinggi

menyebabkan return yang disyaratkan dari investor atas suatu saham akan
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meningkat. Di samping itu dengan tingkat bunga tinggi dapat
menyebabkan investor akan memindahkan investasi dari saham ke
investasi tabungan atau deposito (Ardiyanti, 2015). Dan hasil penelitian
ini sesuai dengan Binastuti (2011) (Ardiyanti, 2015) yang menemukan
bahwa suku bunga tidak memiliki pengaruh terhdap Dividend Payout

Ratio.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis pengaruh dari variabel-variabel profitabilitas,
likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, likuiditas dan tingkat suku bunga
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat diambil kesimpulan sebagai

berikut:

1. Berdasarkan kinerja keuangan, ditemukan bahwa profitabiltas dan likuiditas
berpengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2012-2017, sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.

2. Berdasarkan struktur kepemilikan yaitu kepemilikan institusional
menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap keputusan dividen perusahaan
pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.

3. Berdasarkan tingkat suku bunga menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap
keputusan dividen pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017.
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5.2. Saran
Saran yang dapat dikemukakan dari hasil penelitian ini, antara lain

adalah :

1. Bagi investor sebaiknya memperhatikan tingkat profitabilitas dan likuiditas
perusahaan, dikarenakan kedua variabel ini terbukti memberikan pengaruh
yang siginifikan atas kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan.
Bagi mereka yang meninginkan dividen sebaiknya memilih perusahaan
yang memiliki laba tinggi dan likuiditasnya baik, karena peryusahaan
tersebut cenderung akan membagikan dividen dibandingkan dengan
perusahaan yang labanya rendah.

2. Sehubungan dengan rendahnya pengaruh dari variabel bebas terhadap
variabel terikatnya dari hasil penelitian ini, maka penelitian selanjutnya
dapat menambahkan variabel lain ataupun juga menambahkan jumlah
sampel penelitian dengan menambahkan jumlah perusahaan lain, hal ini
dilakukan untuk memperoleh hasil penelitian yang lebih baik dan dapat

digeneralisasikan.
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LAMPIRAN 1

Rekapitulasi Data Penelitian

Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
AISA 2012 | 9,22 | 6,56 | 1,27 | 0,47 | 62,09 4,42
AISA 2013 | 0,00 | 691 |1,75| 0,53 | 62,09 5,87
AISA 2014 | 0,00 | 513 | 266 | 051 | 62,09 | 7,06
AISA 2015 | 11,13 | 4,12 | 162 | 1,28 | 62,09 6,83
AISA 2016 | 0,00 | 7,77 | 2,38 | 1,17 | 62,09 6,00
AISA 2017 | 9,75 | 9,71 | 116 | 1,5 | 62,09 4,73
ALTO 2012 | 0,00 | 1,83 | 1,51 | 0,62 | 81,00 4,42
ALTO 2013 | 0,00 | 0,80 | 1,84 | 0,64 | 81,00 | 5,87
ALTO 2014 | 0,00 | -0,82 | 3,08 | 0,57 | 81,00 7,06
ALTO 2015 | 7,78 | -2,27 | 0,75 | 1,42 | 81,00 6,83
ALTO 2016 | 8,10 | -2,27 | 0,75 | 1,42 | 81,00 6,00
ALTO 2017 | 0,00 | -5,67 | 1,07 | 1,65 | 81,00 4,73
CEKA 2012 | 0,00 | 568 |1,03| 055 | 92,01 | 442
CEKA 2013 | 4586 | 6,06 |163| 051 | 92,01 5,87
CEKA 2014 | 0,00 | 3,04 | 147 | 0558 | 92,01 7,06
CEKA 2015 | 0,00 | 7,27 | 153 | 1,32 | 92,01 6,83
CEKA 2016 | 38,50 | 17,51 | 2,19 | 0,61 | 92,01 6,00
CEKA 2017 | 40,12 7,71 | 2,22 | 0,54 | 92,01 4,73
DLTA 2012 | 86,29 | 28,64 | 5,26 | 0,20 | 81,67 4,42
DLTA 2013 | 71,04 | 31,20 | 4,71 | 0,22 | 81,67 5,87
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DLTA 2014 | 0,00 | 29,04 | 4,47 | 0,23 | 81,67 7,06
DLTA 2015 | 80,25 | 18,50 | 6,42 | 0,22 | 81,67 6,83
DLTA 2016 | 60,65 | 21,25 | 7,60 | 0,18 | 81,67 6,00
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
DLTA 2017 | 40,25 | 20,87 | 8,64 | 0,17 | 81,67 4,73
ICBP 2012 | 47,42 | 12,84 | 2,72 | 0,33 | 80,53 4,42
ICBP 2013 | 48,45 | 10,75 | 2,41 | 0,38 | 80,53 5,87
ICBP 2014 | 51,32 | 10,13 | 2,18 | 0,40 | 80,53 7,06
ICBP 2015 | 0,00 | 11,01 | 2,33 | 0,62 | 80,53 | 6,83
ICBP 2016 |40,33 | 12,56 | 2,41 | 0,56 | 80,53 | 6,00
ICBP 2017 | 48,74 | 11,21 | 2,43 | 0,56 | 80,53 4,73
INDF 2012 | 33,34 | 8,20 | 2,05 | 0,43 | 50,07 4,42
INDF 2013 | 2546 | 6,31 | 168 | 051 | 50,07 5,87
INDF 2014 | 40,14 | 560 |1,81| 0,52 | 50,07 7,06
INDF 2015 | 30,31 | 4,04 |1,71| 1,13 | 50,07 6,83
INDF 2016 | 20,11 | 6,41 | 151 | 0,87 | 50,07 6,00
INDF 2017 | 3566 | 585 |150| 0,88 | 50,07 | 4,73
MLBI 2012 | 0,07 | 39,36 | 0,58 | 2,49 | 83,67 4,42
MLBI 2013 | 81,42 | 66,91 | 0,98 | 0,80 | 83,67 5,87
MLBI 2014 | 0,37 | 35,32 | 0,51 | 3,03 | 83,67 7,06
MLBI 2015 | 1,20 | 23,65 | 0,58 | 1,74 | 83,67 6,83
MLBI 2016 | 4555 | 43,17 | 0,68 | 1,77 | 83,67 6,00
MLBI 2017 | 10,54 | 52,67 | 0,83 | 1,36 | 83,67 4,73
MYOR 2012 | 0,24 | 8,95 | 2,76 | 0,63 | 33,07 4,42
MYOR 2013 | 0,00 | 10,39 | 2,40 | 0,60 | 33,07 | 5,87
MYOR 2014 | 0,00 | 4,01 |2,09| 0,60 | 33,07 | 7,06
MYOR 2015 | 0,00 | 11,02 | 2,37 | 1,18 | 33,07 6,83
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MYOR 2016 | 1,52 | 10,75 | 2,25 | 1,06 | 33,07 | 6,00
MYOR 2017 | 0,00 | 10,93 | 2,39 | 1,03 | 33,07 4,73
PSDN 2012 | 0,00 | 3,75 |161 | 0,40 | 72,10 4,42
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
PSDN 2013 | 0,00 | 3,13 | 168 | 0,39 | 72,10 | 5,87
PSDN 2014 | 0,00 | 454 | 146 | 0,39 | 72,10 7,06
PSDN 2015 | 23,11 | -6,87 | 1,21 | 0,91 | 72,10 6,83
PSDN 2016 | 10,52 | 561 |1,06 | 1,33 | 72,10 6,00
PSDN 2017 | 0,00 | 465 |1,16 | 1,31 | 72,10 4,73
ROTI 2012 | 25,00 | 12,38 | 1,12 | 0,45 | 70,75 4,42
ROTI 2013 | 999 | 8,67 | 1,14 | 0,57 | 70,75 5,87
ROTI 2014 | 0,00 | 8,80 |1,37| 055 | 70,75 7,06
ROTI 2015 | 20,54 | 10,00 | 2,05| 1,28 | 70,75 | 6,83
ROTI 2016 | 10,22 | 958 |296 | 1,02 | 70,75 6,00
ROTI 2017 | 850 | 2,97 | 226 | 0,62 | 70,75 4,73
SKLT 2012 | 0,26 | 3,19 | 141 | 0,48 | 96,09 4,42
SKLT 2013 | 0,00 | 3,79 | 123 | 0,54 | 96,09 | 5,87
SKLT 2014 | 0,00 | 497 | 1,18 | 0,54 | 96,09 7,06
SKLT 2015 | 1,12 | 532 | 1,19 | 1,48 | 96,09 6,83
SKLT 2016 | 521 | 3,63 |1,32| 0,92 | 96,09 6,00
SKLT 2017 | 0,00 | 3,61 | 1,26 | 1,07 | 96,09 4,73
STTP 2012 | 0,00 | 597 | 100 | 0554 | 56,76 4,42
STTP 2013 | 0,00 | 7,78 | 1,14 | 0,53 | 56,76 5,87
STTP 2014 | 0,00 | 7,26 | 1,48 | 0,52 | 56,76 7,06
STTP 2015 | 0,00 | 9,67 |158| 0,90 | 56,76 | 6,83
STTP 2016 | 221 | 7,45 |165| 1,00 | 56,76 6,00
STTP 2017 | 3,25 | 9,22 | 264 | 0,69 | 56,76 4,73
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ULTJ 2012 | 0,00 | 14,60 | 2,02 | 0,31 | 46,60 4,42
ULTJ 2013 | 0,00 | 11,56 | 2,47 | 0,28 | 46,60 5,87
ULTJ 2014 | 0,00 | 9,71 | 3,34 | 0,22 | 46,60 7,06
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
ULTJ 2015 | 0,00 | 14,78 | 3,75 | 0,27 | 46,60 | 6,83
ULTJ 2016 | 10,23 | 157,40 | 4,84 | 0,21 | 46,60 6,00
ULTJ 2017 | 8,45 | 149,52 | 4,19 | 0,23 | 46,60 4,73
GGRM 2012 | 37,83 | 9,80 |217| 0,36 | 7555 | 442
GGRM 2013 | 0,00 | 8,63 |1,72| 0,42 | 7555 | 5,87
GGRM 2014 | 28,53 | 9,27 | 162 | 0,43 | 7555 7,06
GGRM 2015 | 30,32 | 10,17 | 1,77 | 0,67 | 75,55 6,83
GGRM 2016 | 10,14 | 20,27 | 1,94 | 0,59 | 75,55 6,00
GGRM 2017 | 12,56 | 18,98 | 1,94 | 0,58 | 75,55 4,73
HMSP 2012 | 58,11 37,36 | 1,78 | 0,49 | 98,18 4,42
HMSP 2013 | 3759 | 3944 | 1,75 | 0,48 | 98,18 5,87
HMSP 2014 | 0,00 | 35,29 | 1,53 | 0,52 | 98,18 7,06
HMSP 2015 | 50,41 | 27,26 | 6,57 | 0,19 | 98,18 | 6,83
HMSP 2016 | 30,23 | 30,02 | 523 | 0,24 | 98,18 | 6,00
HMSP 2017 | 10,44 | 29,37 | 5,27 | 0,26 | 98,18 4,73
RMBA 2012 | 0,00 | -4,66 | 1,64 | 0,72 | 98,96 4,42
RMBA 2013 | 0,00 | -11,29 | 1,18 | 0,90 | 98,96 5,87
RMBA 2014 | 0,00 | -22,23 | 1,00 | 1,24 | 98,96 7,06
RMBA 2015 | 11,24 | -12,94 | 2,20 | -3,02 | 98,96 6,83
RMBA 2016 | 15,41 | -15,48 | 2,40 | 0,43 | 98,96 6,00
RMBA 2017 | 2,14 | -341 | 192 | 0,58 | 98,96 4,73
WIIM 2012 | 9,78 | 6,40 | 2,06 | 0,46 | 27,82 4,42
WIIM 2013 | 29,98 | 10,77 | 2,43 | 0,36 | 27,82 5,87
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WIIM 2014 | 25,14 | 8,46 | 2,27 | 0,36 | 27,82 7,06
WIIM 2015 | 10,47 | 9,76 | 289 | 0,42 | 27,82 6,83
WIIM 2016 | 3521 7,85 |3,39| 0,37 | 27,82 6,00
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
WIIM 2017 | 2145 3,31 | 536 | 0,25 | 27,82 4,73
DVLA 2012 | 0,26 | 13,86 | 4,31 | 0,22 | 90,00 4,42
DVLA 2013 | 0,20 | 10,57 | 4,24 | 0,23 | 90,00 5,87
DVLA 2014 | 0,00 | 6,55 |5,18 | 0,22 | 90,00 | 7,06
DVLA 2015 | 1,25 | 7,84 |352| 0,41 | 90,00 | 6,83
DVLA 2016 | 415 | 9,93 | 285 | 0,42 | 90,00 | 6,00
DVLA 2017 | 3,25 | 9,89 | 266 | 0,47 | 90,00 4,73
INAF 2012 | 0,20 | 3,57 | 2,10 | 0,45 | 80,66 4,42
INAF 2013 | 0,00 | 419 | 1,27 | 0,54 | 80,66 5,87
INAF 2014 | 0,00 | 0,09 | 130 | 0,53 | 80,66 | 7,06
INAF 2015 | 10,22 | 043 |1,26 | 1,59 | 80,66 6,83
INAF 2016 | 514 | -1,26 | 1,21 | 0,58 | 80,66 6,00
INAF 2017 | 10,14 | -3,03 | 1,04 | 0,66 | 80,66 4,73
KAEF 2012 | 0,45 | 9,91 | 280 | 0,31 | 90,03 | 442
KAEF 2013 | 0,00 | 8,72 | 2,43 | 0,34 | 90,03 5,87
KAEF 2014 | 0,21 | 7,97 | 239 | 0,39 | 90,03 7,06
KAEF 2015 | 0,45 | 7,82 | 193 | 0,74 | 90,03 | 6,83
KAEF 2016 | 0,00 | 589 |1,71| 1,03 | 90,03 | 6,00
KAEF 2017 | 0,11 | 544 |155| 1,37 | 90,03 4,73
KLBF 2012 | 54,45 | 18,82 | 3,41 | 0,22 | 56,71 4,42
KLBF 2013 | 39,76 | 17,71 | 2,84 | 0,25 | 56,71 5,87
KLBF 2014 | 41,83 | 17,14 | 3,40 | 0,21 | 56,71 7,06
KLBF 2015 | 48,74 | 15,02 | 3,70 | 0,25 | 56,71 6,83
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KLBF 2016 | 40,25 | 15,44 | 4,13 | 0,22 | 56,71 6,00
KLBF 2017 | 35,89 | 14,76 | 4,51 | 0,20 | 56,71 4,73
MERK 2012 | 0,07 | 18,93 | 3,87 | 0,27 | 86,65 4,42
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
MERK 2013 | 0,08 | 25,17 | 3,98 | 0,27 | 86,65 5,87
MERK 2014 | 80,23 | 25,32 | 4,59 | 0,23 | 86,65 7,06
MERK 2015 | 1,41 | 22,22 | 3,65 | 0,35 | 86,65 6,83
MERK 2016 | 2,14 | 20,68 | 4,22 | 0,28 | 86,65 | 6,00
MERK 2017 | 60,45 | 17,08 | 3,08 | 0,38 | 86,65 | 4,73
PYFA 2012 | 0,00 | 391 | 241 | 0,35 | 65,39 4,42
PYFA 2013 | 0,00 | 354 | 154 | 0,46 | 65,39 5,87
PYFA 2014 | 0,00 | 154 | 163 | 0,44 | 65,39 7,06
PYFA 2015 | 1,25 | 1,93 | 199 | 058 | 65,39 | 6,83
PYFA 2016 | 3,33 | 3,08 | 219 | 058 | 65,39 | 6,00
PYFA 2017 | 2,47 | 4,47 | 3,52 | 0,47 | 65,39 4,73
SCPI 2012 | 0,00 | -4,08 | 2,72 | 0,96 | 98,31 4,42
SCPI 2013 | 0,00 | -1,63 | 2,61 | 0,99 | 98,31 | 5,87
SCPI 2014 | 0,00 | -4,74 | 2,45 | 1,03 | 98,31 7,06
SCPI 2015 | 0,00 | 9,22 | 1,28 | 13,98 | 98,31 6,83
SCPI 2016 | 14,55 | 12,35 | 535 | 4,95 | 98,31 6,00
SCPI 2017 | 20,14 | 10,00 | 5,47 | 26,51 | 98,31 4,73
TSPC 2012 | 0,52 | 13,89 | 3,09 | 0,28 | 77,52 4,42
TSPC 2013 | 0,00 | 12,47 | 2,96 | 0,29 | 77,52 5,87
TSPC 2014 | 0,00 | 12,05 | 3,00 | 0,26 | 77,52 7,06
TSPC 2015 | 0,98 | 842 |254| 045 | 77,52 | 6,83
TSPC 2016 | 1,21 | 8,28 | 2,65 | 0,42 | 77,52 6,00
TSPC 2017 | 2,40 | 750 |2,52 | 0,46 | 77,52 4,73
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MBTO 2012 | 0,00 | 7,60 | 3,71 | 0,29 | 67,75 4,42
MBTO 2013 | 0,00 | 2,74 | 399 | 0,26 | 67,75 5,87
MBTO 2014 | 0,00 | 0,48 |395| 0,27 | 67,75 7,06
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
MBTO 2015 | 0,00 | -2,17 | 3,14 | 0,49 | 67,75 6,83
MBTO 2016 | 1,44 | 1,24 | 3,04 | 0,61 | 67,75 6,00
MBTO 2017 | 454 | 3,16 | 2,06 | 0,89 | 67,75 4,73
MRAT 2012 | 20,55 | 7,56 |6,02| 0,15 | 80,17 4,42
MRAT 2013 | 0,00 | -0,27 | 6,05 | 0,24 | 80,17 5,87
MRAT 2014 | 0,00 | 1,23 | 3,61 | 0,23 | 80,17 7,06
MRAT 2015 | 1525| 0,21 | 3,70 | 0,32 | 80,17 6,83
MRAT 2016 | 1045 | -1,15 | 3,97 | 0,31 | 80,17 6,00
MRAT 2017 | 12,54 | -0,26 | 3,60 | 0,36 | 80,17 4,73
TCID 2012 | 49,33 | 11,95 | 7,73 | 0,13 | 73,78 4,42
TCID 2013 | 46,33 | 10,95 | 3,57 | 0,19 | 73,78 5,87
TCID 2014 | 4253 | 9,44 |180| 0,31 | 73,78 7,06
TCID 2015 | 35,66 | 26,15 [ 499 | 0,21 | 73,78 | 6,83
TCID 2016 |4044 | 7,42 |532| 0,23 | 73,78 | 6,00
TCID 2017 | 38,52 | 7,58 |491| 0,27 | 73,78 4,73
UNVR 2012 | 52,66 | 42,68 | 0,64 | 0,68 | 85,00 4,42
UNVR 2013 | 52,88 | 42,14 | 0,67 | 0,67 | 85,00 5,87
UNVR 2014 | 0,00 | 40,18 | 0,92 | 0,52 | 85,00 | 7,06
UNVR 2015 | 45,20 | 37,20 | 0,65 | 2,26 | 85,00 6,83
UNVR 2016 | 42,23 | 38,16 | 0,61 | 2,56 | 85,00 6,00
UNVR 2017 | 20,45 | 37,05 | 0,63 | 2,65 | 85,00 4,73
KICI 2012 | 0,00 | 2,38 |480| 0,30 | 83,06 | 442
KICI 2013 | 0,00 | 7,55 |5,77 | 0,25 | 83,06 5,87
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KICI 2014 | 0,00 | 486 | 790 | 0,19 | 83,06 | 7,06
KICI 2015 | 2,41 | 9,71 | 5,74 | 0,43 | 83,06 6,83
KICI 2016 | 254 | 0,26 |535| 0,57 | 83,06 6,00
Perusahaan | Tahun | DPR | ROA | CR | LEV | KISNT | SB
KICI 2017 | 3,87 | 243 | 729 | 0,63 | 83,06 | 4,73
LMPI 2012 | 0,00 | 0,29 | 1,24 | 0,50 | 83,27 4,42
LMPI 2013 | 0,00 | -146 | 1,19 | 0,52 | 83,27 5,87
LMPI 2014 | 0,00 | 1,49 |1,24| 0551 | 83,27 7,06
LMPI 2015 | 0,00 | 050 |1,26 | 0,98 | 8327 | 6,83
LMPI 2016 | 356 | 0,86 |151| 0,99 | 8327 | 6,00
LMPI 2017 | 4,75 | -3,73 | 1,59 | 1,22 | 83,27 4,73
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LAMPIRAN 2

STATISTIK DESKRIPTIF & ANALISIS REGRESI

DPR ROA CR LEV KISNT SB
Mean 1458188 11.60188 2.646129 0.849355 75.00710 5.818333
Maximum 86.29000 157.4000 8.640000 26.51000 98.96000 7.060000
Minimum 0.000000 -22.23000 0.510000 -3.020000 27.82000 4.420000
Std. Dev. 20.57015 19.38002 1.641533 2.223843 17.90010 0.980792
Observations 186 186 186 186 186 186
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LAMPIRAN 3

UJI CHOW DENGAN REDUNDANT TEST

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: PERUSAHAAN

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.257812  (30,150) 0.0000
Cross-section Chi-square 150.962136 30 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: DPR?
Method: Panel Least Squares
Sample: 2012 2017
Included observations: 6
Cross-sections included: 31
Total pool (balanced) observations: 186
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 6.330738 10.99160 0.575962 0.5654
ROA? 0.288478 0.074650 3.864419 0.0002
CR? 2.472637 0.878176 2.815652 0.0054
LEV? -0.359763 0.652127 -0.551676 0.5819
KINST? 0.040683 0.082715 0.491843 0.6234
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SB? -0.751426

1.465139 -0.512870

0.6087

R-squared 0.129187
Adjusted R-squared  0.104998
S.E. of regression 19.46030
Sum squared resid 68166.57
Log likelihood -812.9911
F-statistic 5.340693

Prob(F-statistic) 0.000133

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

14.58188
20.57015
8.806356
8.910412
8.848524

1.248276
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LAMPIRAN 4

COMMON EFFECT

Dependent Variable: DPR?
Method: Pooled Least Squares
Sample: 2012 2017

Included observations: 6

Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 186

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
ROA? 0.294877 0.073682 4.002002 0.0001
CR? 2587068 0.853826 3.029973 0.0028
LEV? -0.362762 0.650901 -0.557322 0.5780
KINST? 0.067022 0.068796 0.974220 0.3312
SB? -0.084218 0.895385 -0.094057 0.9252
R-squared 0.127582 Mean dependent var  14.58188
Adjusted R-squared  0.108303 S.D. dependentvar  20.57015
S.E. of regression 19.42434  Akaike info criterion  8.797445
Sum squared resid 68292.20 Schwarz criterion 8.884158
Log likelihood -813.1623 Hannan-Quinn criter. 8.832584

Durbin-Watson stat  1.247502

Estimation Command:
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DPR_AISA =0.294876546761*ROA_AISA + 2.58706849978*CR_AISA -
0.362761803124*LEV_AISA + 0.067022070644 7*KINST_AISA -
0.0842176596519*SB_AISA

DPR_ALTO =0.294876546761*ROA_ALTO + 2.58706849978*CR_ALTO -
0.362761803124*LEV_ALTO + 0.0670220706447*KINST_ALTO -
0.0842176596519*SB_ALTO

DPR_CEKA =0.294876546761*ROA_CEKA + 2.58706849978*CR_CEKA -
0.362761803124*LEV_CEKA + 0.067022070644 /*KINST_CEKA -
0.0842176596519*SB_CEKA

DPR_DLTA =0.294876546761*ROA_DLTA + 2.58706849978*CR_DLTA -
0.362761803124*LEV_DLTA + 0.0670220706447*KINST_DLTA -
0.0842176596519*SB_DLTA

DPR_ICBP =0.294876546761*ROA_ICBP + 2.58706849978*CR_ICBP -
0.362761803124*LEV_ICBP + 0.0670220706447*KINST_ICBP -
0.0842176596519*SB_ICBP

DPR_INDF =0.294876546761*ROA_INDF + 2.58706849978*CR_INDF -
0.362761803124*LEV_INDF + 0.0670220706447*KINST_INDF -
0.0842176596519*SB_INDF

DPR_MLBI =0.294876546761*ROA_MLBI + 2.58706849978*CR_MLBI -
0.362761803124*LEV_MLBI + 0.0670220706447*KINST_MLBI -
0.0842176596519*SB_MLBI
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DPR_MYOR = 0.294876546761*ROA_MYOR + 2.58706849978*CR_MYOR -
0.362761803124*LEV_MYOR + 0.0670220706447*KINST_MYOR -
0.0842176596519*SB_MYOR

DPR_PSDN = 0.294876546761*ROA_PSDN + 2.58706849978*CR_PSDN -
0.362761803124*LEV_PSDN + 0.0670220706447*KINST_PSDN -
0.0842176596519*SB_PSDN

DPR_ROTI =0.294876546761*ROA_ROTI + 2.58706849978*CR_ROTI -
0.362761803124*LEV_ROTI + 0.0670220706447*KINST_ROT!I -
0.0842176596519*SB_ROTI

DPR_SKLT =0.294876546761*ROA_SKLT + 2.58706849978*CR_SKLT -
0.362761803124*LEV_SKLT + 0.0670220706447*KINST_SKLT -
0.0842176596519*SB_SKLT

DPR_STTP =0.294876546761*ROA_STTP + 2.58706849978*CR_STTP -
0.362761803124*LEV_STTP + 0.067022070644 7/*KINST_STTP -
0.0842176596519*SB_STTP

DPR_ULTJ =0.294876546761*ROA_ULTJ + 2.58706849978*CR_ULT]J -
0.362761803124*LEV_ULTJ + 0.0670220706447*KINST_ULT]J -
0.0842176596519*SB_ULT]J

DPR_GGRM = 0.294876546761*ROA_GGRM + 2.58706849978*CR_GGRM -
0.362761803124*LEV_GGRM + 0.0670220706447*KINST_GGRM -
0.0842176596519*SB_GGRM

DPR_HMSP = 0.294876546761*ROA_HMSP + 2.58706849978*CR_HMSP -
0.362761803124*LEV_HMSP + 0.0670220706447*KINST_HMSP -
0.0842176596519*SB_HMSP

100



DPR_RMBA =0.294876546761*ROA_RMBA + 2.58706849978*CR_RMBA -
0.362761803124*LEV_RMBA + 0.0670220706447*KINST_RMBA -
0.0842176596519*SB_RMBA

DPR_WIIM =0.294876546761*ROA_WIIM + 2.58706849978*CR_WIIM -
0.362761803124*LEV_WIIM + 0.0670220706447*KINST_WIIM -
0.0842176596519*SB_WIIM

DPR_DVLA =0.294876546761*ROA_DVLA + 2.58706849978*CR_DVLA -
0.362761803124*LEV_DVLA + 0.0670220706447*KINST_DVLA -
0.0842176596519*SB_DVLA

DPR_INAF =0.2948765467/61*ROA_INAF + 2.58706849978*CR_INAF -
0.362761803124*LEV_INAF + 0.067022070644 /*KINST_INAF -
0.0842176596519*SB_INAF

DPR_KAEF =0.294876546761*ROA_KAEF + 2.58706849978*CR_KAEF -
0.362761803124*LEV_KAEF + 0.067022070644 7*KINST_KAEF -
0.0842176596519*SB_KAEF

DPR_KLBF = 0.294876546761*ROA_KLBF + 2.58706849978*CR_KLBF -
0.362761803124*LEV_KLBF + 0.0670220706447*KINST_KLBF -
0.0842176596519*SB_KLBF

DPR_MERK = 0.294876546761*ROA_MERK + 2.58706849978*CR_MERK -
0.362761803124*LEV_MERK + 0.0670220706447*KINST_MERK -
0.0842176596519*SB_MERK

DPR_PYFA =0.294876546761*ROA_PYFA + 2.58706849978*CR_PYFA -
0.362761803124*LEV_PYFA + 0.0670220706447*KINST_PYFA -
0.0842176596519*SB_PYFA

101



DPR_SCPI = 0.294876546761*ROA_SCPI + 2.58706849978*CR_SCPI -
0.362761803124*LEV_SCPI + 0.0670220706447*KINST_SCPI -
0.0842176596519*SB_SCPI

DPR_TSPC = 0.294876546761*ROA_TSPC + 2.58706849978*CR_TSPC -
0.362761803124*LEV_TSPC + 0.0670220706447*KINST_TSPC -
0.0842176596519*SB_TSPC

DPR_MBTO = 0.2948765467/61*ROA_MBTO + 2.5870684997/8*CR_MBTO -
0.362761803124*LEV_MBTO + 0.0670220706447*KINST_MBTO -
0.0842176596519*SB_MBTO

DPR_MRAT =0.294876546761*ROA_MRAT + 2.58706849978*CR_MRAT -
0.362761803124*LEV_MRAT + 0.0670220706447*KINST_MRAT -
0.0842176596519*SB_MRAT

DPR_TCID =0.294876546761*ROA_TCID + 2.58706849978*CR_TCID -
0.362761803124*LEV_TCID + 0.067022070644 /*KINST_TCID -
0.0842176596519*SB_TCID

DPR_UNVR = 0.294876546761*ROA_UNVR + 2.58706849978*CR_UNVR -
0.362761803124*LEV_UNVR + 0.0670220706447*KINST_UNVR -
0.0842176596519*SB_UNVR

DPR_KICI =0.294876546761*ROA_KICI + 2.58706849978*CR_KICI -
0.362761803124*LEV_KICI + 0.0670220706447*KINST_KICI -
0.0842176596519*SB_KICI

DPR_LMPI =0.294876546761*ROA_LMPI + 2.58706849978*CR_LMPI -
0.362761803124*LEV_LMPI + 0.0670220706447*KINST_LMPI -
0.0842176596519*SB_LMPI

102



LAMPIRAN 5

FIXED EFFECT

Dependent Variable: DPR?
Method: Pooled Least Squares
Sample: 2012 2017

Included observations: 6
Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 186

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 48.01348 63.05147 0.761497 0.4476
ROA? 0.110939 0.083916 1.322027 0.1882
CR? 1.155322 1.285974 0.898402 0.3704
LEV? 0.281661 0.602487 0.467497 0.6408
KINST? -0.425936  0.848013 -0.502276 0.6162
SB? -1.065275 1.077053 -0.989064 0.3242

Fixed Effects
(Cross)

_AISA—C -13.84027
_ALTO—C -6.968160
_CEKA—C 13.67577
_DLTA—C 39.75541
_IcBP—C 28.01416
_INDF—C 7.335650

_MLBI—C 10.21756
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_MYOR—C
_PSDN—C
_ROTI—C
_SKLT—C
_STTP—C
_ULT}—C

_GGRM—C
_HMSP—C

_RMBA—C
_WIIM—C
_DVLA—C
_INAF—C
_KAEF—C
_KLBF—C
_MERK—C
_PYFA—C
_SCPI—C
_TSPC—C

_MBTO—C

_MRAT—C
_TCID—C
_UNVR—C
_KICI—C

_LMPI—C

-31.19169
-7.152146
-2.221818
-2.135557
-18.56344
-29.38545
6.101917
24.15966
3.598978
-11.95121
-7.547584
-5.382770
-7.226908
19.89811
11.64293
-15.66462
-0.900571
-12.93824
-17.14640
-3.678442
24.32942
24.97666
-12.68607

-7.124865
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.613241 Mean dependent var  14.58188
Adjusted R-squared  0.522997 S.D. dependentvar  20.57015
S.E. of regression 14.20686 Akaike info criterion 8.317312
Sum squared resid 30275.23 Schwarz criterion 8.941650
Log likelihood -737.5100 Hannan-Quinn criter. 8.570318
F-statistic 6.795375 Durbin-Watson stat ~ 2.851487

Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command:

DPR_AISA =-13.84027494 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_AISA +
1.1553219419*CR_AISA + 0.281661088819*LEV_AISA -
0.425935988852*KINST_AISA - 1.06527522255*SB_AISA

DPR_ALTO =-6.96815970479 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_ALTO
+ 1.1553219419*CR_ALTO + 0.281661088819*LEV_ALTO -
0.425935988852*KINST_ALTO - 1.06527522255*SB_ALTO

DPR_CEKA =13.6757689622 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_CEKA
+ 1.1553219419*CR_CEKA + 0.281661088819*LEV_CEKA -
0.425935988852*KINST_CEKA - 1.06527522255*SB_CEKA
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DPR_DLTA = 39.7554134252 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_DLTA +
1.1553219419*CR_DLTA + 0.281661088819*LEV_DLTA -
0.425935988852*KINST_DLTA - 1.06527522255*SB_DLTA

DPR_ICBP = 28.0141642301 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_ICBP +
1.1553219419*CR_ICBP + 0.281661088819*LEV_ICBP -
0.425935988852*KINST_ICBP - 1.06527522255*SB_ICBP

DPR_INDF = 7.33564969783 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_INDF +
1.1553219419*CR_INDF + 0.281661088819*LEV_INDF -
0.425935988852*KINST_INDF - 1.06527522255*SB_INDF

DPR_MLBI =10.217557055 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_MLBI +
1.1553219419*CR_MLBI + 0.281661088819*LEV_MLBI -
0.425935988852*KINST_MLBI - 1.06527522255*SB_MLBI

DPR_MYOR = -31.1916921733 + 48.0134807/85 +
0.110939210899*ROA _MYOR + 1.1553219419*CR_MYOR +
0.281661088819*LEV_MYOR - 0.425935988852*KINST_MYOR -
1.06527522255*SB_MYOR

DPR_PSDN = -7.15214610437 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_PSDN
+ 1.1553219419*CR_PSDN + 0.281661088819*LEV_PSDN -
0.425935988852*KINST_PSDN - 1.06527522255*SB_PSDN

DPR_ROTI =-2.22181799777 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_ROTI +
1.1553219419*CR_ROT]I + 0.281661088819*LEV_ROTI -
0.425935988852*KINST_ROTI - 1.06527522255*SB_ROTI

DPR_SKLT =-2.1355573137 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_SKLT +
1.1553219419*CR_SKLT + 0.281661088819*LEV_SKLT -
0.425935988852*KINST_SKLT - 1.06527522255*SB_SKLT
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DPR_STTP =-18.5634411184 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_STTP +
1.1553219419*CR_STTP + 0.281661088819*LEV_STTP -
0.425935988852*KINST_STTP - 1.06527522255*SB_STTP

DPR_ULTJ =-29.3854492442 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_ULTJ +
1.1553219419*CR_ULTJ + 0.281661088819*LEV_ULT]J -
0.425935988852*KINST_ULT]J - 1.06527522255*SB_ULTJ

DPR_GGRM = 6.101917238 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_GGRM +
1.1553219419*CR_GGRM + 0.281661088819*LEV_GGRM -
0.425935988852*KINST_GGRM - 1.06527522255*SB_GGRM

DPR_HMSP = 24.1596551555 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_HMSP
+1.1553219419*CR_HMSP + 0.281661088819*LEV_HMSP -
0.425935988852*KINST_HMSP - 1.06527522255*SB_HMSP

DPR_RMBA = 3.59897824587 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_RMBA
+ 1.1553219419*CR_RMBA + 0.281661088819*LEV_RMBA -
0.425935988852*KINST_RMBA - 1.06527522255*SB_RMBA

DPR_WIIM =-11.9512082814 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_WIIM +
1.1553219419*CR_WIIM + 0.281661088819*LEV_WIIM -
0.425935988852*KINST_WIIM - 1.06527522255*SB_WIIM

DPR_DVLA =-7.54758412273 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_DVLA
+ 1.1553219419*CR_DVLA + 0.281661088819*LEV_DVLA -
0.425935988852*KINST_DVLA - 1.06527522255*SB_DVLA

DPR_INAF = -5.382769669 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_INAF +
1.1553219419*CR_INAF + 0.281661088819*LEV_INAF -
0.425935988852*KINST_INAF - 1.06527522255*SB_INAF
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DPR_KAEF =-7.22690785759 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_KAEF
+ 1.1553219419*CR_KAEF + 0.281661088819*LEV_KAEF -
0.425935988852*KINST_KAEF - 1.06527522255*SB_KAEF

DPR_KLBF =19.8981106245 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_KLBF +
1.1553219419*CR_KLBF + 0.281661088819*LEV_KLBF -
0.425935988852*KINST_KLBF - 1.06527522255*SB_KLBF

DPR_MERK =11.6429338579 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_MERK
+ 1.1553219419*CR_MERK + 0.281661088819*LEV_MERK -
0.425935988852*KINST_MERK - 1.06527522255*SB_MERK

DPR_PYFA =-15.6646215798 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_PYFA
+ 1.1553219419*CR_PYFA + 0.281661088819*LEV_PYFA -
0.425935988852*KINST_PYFA - 1.06527522255*SB_PYFA

DPR_SCPI =-0.9005709812 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_SCPI +
1.1553219419*CR_SCPI + 0.281661088819*LEV_SCPI -
0.425935988852*KINST_SCPI - 1.06527522255*SB_SCPI

DPR_TSPC =-12.9382417015 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_TSPC +
1.1553219419*CR_TSPC + 0.281661088819*LEV_TSPC -
0.425935988852*KINST_TSPC - 1.06527522255*SB_TSPC

DPR_MBTO =-17.1464032891 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_MBTO
+ 1.1553219419*CR_MBTO + 0.281661088819*LEV_MBTO -
0.425935988852*KINST_MBTO - 1.06527522255*SB_MBTO

DPR_MRAT = -3.6784423984 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_MRAT
+ 1.1553219419*CR_MRAT + 0.281661088819*LEV_MRAT -
0.425935988852*KINST_MRAT - 1.06527522255*SB_MRAT
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DPR_TCID = 24.3294197928 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_TCID +
1.1553219419*CR_TCID + 0.281661088819*LEV_TCID -
0.425935988852*KINST_TCID - 1.06527522255*SB_TCID

DPR_UNVR = 24.9766554156 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_UNVR
+ 1.1553219419*CR_UNVR + 0.281661088819*LEV_UNVR -
0.425935988852*KINST_UNVR - 1.06527522255*SB_UNVR

DPR_KICI =-12.6860705128 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_KICI +
1.1553219419*CR_KICI + 0.281661088819*LEV_KICI -
0.425935988852*KINST_KICI - 1.06527522255*SB_KICI

DPR_LMPI =-7.12486471051 + 48.013480785 + 0.110939210899*ROA_LMPI +
1.1553219419*CR_LMPI + 0.281661088819*LEV_LMPI -
0.425935988852*KINST_LMPI - 1.06527522255*SB_LMPI
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LAMPIRAN 6

UJI HAUSMAN TEST

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PERUSAHAAN

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 0.000000 5 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to
Zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ROA? 0.110939 0.161700 0.001202 0.1431
CR? 1.155322 0.648083 0.529287 0.4982
LEV? 0.281661 0.097534 0.031694 0.3010
KINST? -0.425936  0.009635 0.695755 0.6015
SB? -1.065275 -0.973800 0.006218 0.2460

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: DPR?
Method: Panel Least Squares

Sample: 2012 2017
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Included observations: 6

Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 186

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 48.01348 63.05147 0.761497 0.4476
ROA? 0.110939 0.083916 1.322027 0.1882
CR? 1.155322 1.285974 0.898402 0.3704
LEV? 0.281661 0.602487 0.467497  0.6408
KINST? -0.425936  0.848013 -0.502276 0.6162
SB? -1.065275 1.077053 -0.989064 0.3242

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.613241 Mean dependent var  14.58188
Adjusted R-squared  0.522997 S.D. dependentvar  20.57015
S.E. of regression 14.20686 Akaike info criterion 8.317312
Sum squared resid 30275.23  Schwarz criterion 8.941650
Log likelihood -737.5100 Hannan-Quinn criter. 8.570318
F-statistic 6.795375 Durbin-Watson stat ~ 2.851487

Prob(F-statistic) 0.000000
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LAMPIRAN 7

RANDOM EFFECT

Dependent Variable: DPR?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Sample: 2012 2017

Included observations: 6

Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 186

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 13.20814 13.63470 0.968715 0.3340
ROA? 0.161700 0.076421 2.115904 0.0357
CR? 0.648083 0.080398 2.014212 0.0419
LEV? 0.097534 0.575583 0.169453 0.8656
KINST? 0.009635 0.152873 0.063027 0.9498
SB? -0.973800 1.074163 -0.906567 0.3658

Random Effects

(Cross)

_AISA--C -6.186350

_ALTO--C -6.824437

_CEKA--C 7.021618

_DLTA--C 28.81135

_ICBP--C 21.44096

_INDF--C 16.13165
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_MLBI--C
_MYOR--C
_PSDN--C
_ROTI--C
_SKLT--C
_STTP--C
_ULTJ--C
_GGRM--C
_HMSP--C
_RMBA--C
_WIIM--C
_DVLA-C
_INAF--C
_KAEF--C
_KLBF--C
_MERK--C
_PYFA-C
_SCPI--C
_TSPC--C
_MBTO--C
_MRAT--C
_TCID--C
_UNVR--C
_KICI--C

_LMPI--C

5.532113
-11.14064
-4.355979
-0.286353
-8.678593
-9.497302
-17.20231

5.486093

9.491816
-3.954962

6.674073
-12.56313
-5.313957
-11.18408

22.70561

4.902104
-9.530694
-8.105254
-11.70956
-11.10058
-5.220777

20.53142

16.61445
-14.67437

-7.813915
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Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 13.88689  0.4886
Idiosyncratic random 14.20686 0.5114
Weighted Statistics
R-squared 0.133957 Mean dependent var  5.619744

Adjusted R-squared  0.119595 S.D. dependent var  14.38491
S.E. of regression 14.20691 Sum squared resid 36330.54
F-statistic 1.932954 Durbin-Watson stat ~ 2.352396

Prob(F-statistic) 0.090974

Unweighted Statistics

R-squared 0.106621 Mean dependent var  14.58188

Sum squared resid 69933.01 Durbin-Watson stat ~ 1.222081

Estimation Command:

DPR_AISA =-6.18635020063 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_AISA +
1.64808256048*CR_AISA + 0.0975343335107*LEV_AISA +
0.00963506762277*KINST_AISA - 0.97380042226*SB_AISA

DPR_ALTO =-6.82443737447 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_ALTO
+ 1.64808256048*CR_ALTO + 0.0975343335107*LEV_ALTO +
0.00963506762277*KINST_ALTO - 0.97380042226*SB_ALTO
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DPR_CEKA =7.02161750274 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_CEKA
+ 1.64808256048*CR_CEKA + 0.0975343335107*LEV_CEKA +
0.00963506762277*KINST_CEKA - 0.97380042226*SB_CEKA

DPR_DLTA =28.8113471391 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_DLTA +
1.64808256048*CR_DLTA + 0.0975343335107*LEV_DLTA +
0.00963506762277*KINST_DLTA - 0.97380042226*SB_DLTA

DPR_ICBP = 21.4409562213 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_ICBP +
1.64808256048*CR_ICBP + 0.0975343335107*LEV_ICBP +
0.00963506762277*KINST_ICBP - 0.97380042226*SB_ICBP

DPR_INDF =16.1316512496 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_INDF +
1.64808256048*CR_INDF + 0.0975343335107*LEV_INDF +
0.00963506762277*KINST_INDF - 0.97380042226*SB_INDF

DPR_MLBI =5.53211316777 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_MLBI +
1.64808256048*CR_MLBI + 0.0975343335107*LEV_MLBI +
0.00963506762277*KINST_MLBI - 0.97380042226*SB_MLBI

DPR_MYOR = -11.1406385862 + 13.208139334 +
0.161700390197*ROA_MYOR + 1.64808256048*CR_MYOR +
0.0975343335107*LEV_MYOR + 0.00963506762277*KINST_MYOR -
0.97380042226*SB_MYOR

DPR_PSDN = -4.35597860874 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_PSDN
+ 1.64808256048*CR_PSDN + 0.0975343335107*LEV_PSDN +
0.00963506762277*KINST_PSDN - 0.97380042226*SB_PSDN
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DPR_ROTI =-0.286352845803 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_ROTI
+ 1.64808256048*CR_ROTI + 0.0975343335107*LEV_ROTI +
0.00963506762277*KINST_ROTI - 0.97380042226*SB_ROT]I

DPR_SKLT =-8.67859338827 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_SKLT +
1.64808256048*CR_SKLT + 0.0975343335107*LEV_SKLT +
0.00963506762277*KINST_SKLT - 0.97380042226*SB_SKLT

DPR_STTP =-9.49730228207 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_STTP +
1.64808256048*CR_STTP + 0.0975343335107*LEV_STTP +
0.00963506762277*KINST_STTP - 0.97380042226*SB_STTP

DPR_ULTJ =-17.2023139211 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_ULTJ +
1.64808256048*CR_ULTJ + 0.0975343335107*LEV_ULTJ +
0.00963506762277*KINST_ULTJ - 0.97380042226*SB_ULTJ

DPR_GGRM =5.4860933149 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_GGRM
+ 1.64808256048*CR_GGRM + 0.0975343335107*LEV_GGRM +
0.00963506762277*KINST_GGRM - 0.97380042226*SB_GGRM

DPR_HMSP =9.49181584999 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_HMSP
+ 1.64808256048*CR_HMSP + 0.0975343335107*LEV_HMSP +
0.00963506762277*KINST_HMSP - 0.97380042226*SB_HMSP

DPR_RMBA =-3.95496198853 + 13.208139334 +
0.161700390197*ROA_RMBA + 1.64808256048*CR_RMBA +
0.0975343335107*LEV_RMBA + 0.00963506762277*KINST_RMBA -
0.97380042226*SB_RMBA

DPR_WIIM = 6.67407303735 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_WIIM +
1.64808256048*CR_WIIM + 0.0975343335107*LEV_WIIM +
0.00963506762277*KINST_WIIM - 0.97380042226*SB_WIIM
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DPR_DVLA = -12.5631331779 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_DVLA
+1.64808256048*CR_DVLA + 0.0975343335107*LEV_DVLA +
0.00963506762277*KINST_DVLA - 0.97380042226*SB_DVLA

DPR_INAF =-5.31395749143 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_INAF +
1.64808256048*CR_INAF + 0.0975343335107*LEV_INAF +
0.00963506762277*KINST_INAF - 0.97380042226*SB_INAF

DPR_KAEF =-11.184079832 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_KAEF +
1.64808256048*CR_KAEF + 0.0975343335107*LEV_KAEF +
0.00963506762277*KINST_KAEF - 0.97380042226*SB_KAEF

DPR_KLBF =22.705611502 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_KLBF +
1.64808256048*CR_KLBF + 0.0975343335107*LEV_KLBF +
0.00963506762277*KINST_KLBF - 0.97380042226*SB_KLBF

DPR_MERK =4.9021044553 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_MERK +
1.64808256048*CR_MERK + 0.0975343335107*LEV_MERK +
0.00963506762277*KINST_MERK - 0.97380042226*SB_MERK

DPR_PYFA = -9.53069401547 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_PYFA
+1.64808256048*CR_PYFA + 0.0975343335107*LEV_PYFA +
0.00963506762277*KINST_PYFA - 0.97380042226*SB_PYFA

DPR_SCPI = -8.10525385033 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_SCPI +
1.64808256048*CR_SCPI + 0.0975343335107*LEV_SCPI +
0.00963506762277*KINST_SCPI - 0.97380042226*SB_SCPI

DPR_TSPC =-11.7095582061 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_TSPC +
1.64808256048*CR_TSPC + 0.0975343335107*LEV_TSPC +
0.00963506762277*KINST_TSPC - 0.97380042226*SB_TSPC
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DPR_MBTO =-11.1005788888 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_MBTO
+ 1.64808256048*CR_MBTO + 0.0975343335107*LEV_MBTO +
0.00963506762277*KINST_MBTO - 0.97380042226*SB_MBTO

DPR_MRAT = -5.22077678098 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_MRAT
+1.64808256048*CR_MRAT + 0.0975343335107*LEV_MRAT +
0.00963506762277*KINST_MRAT - 0.97380042226*SB_MRAT

DPR_TCID = 20.5314153518 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_TCID +
1.64808256048*CR_TCID + 0.0975343335107*LEV_TCID +
0.00963506762277*KINST_TCID - 0.97380042226*SB_TCID

DPR_UNVR = 16.6144455515 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_UNVR
+ 1.64808256048*CR_UNVR + 0.0975343335107*LEV_UNVR +
0.00963506762277*KINST_UNVR - 0.97380042226*SB_UNVR

DPR_KICI =-14.6743681117 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_KICI +
1.64808256048*CR_KICI + 0.0975343335107*LEV_KICI +
0.00963506762277*KINST_KICI - 0.97380042226*SB_KICI

DPR_LMPI =-7.81391479275 + 13.208139334 + 0.161700390197*ROA_LMPI +
1.64808256048*CR_LMPI + 0.0975343335107*LEV_LMPI +
0.00963506762277*KINST_LMPI - 0.97380042226*SB_LMPI
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