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MOTTO 

 

“Utamakan kejujuran dalam segala hal, karena dengan kejujuran pasti akan 

menghasilkan suatu kebaikan diluar nalar manusia, karena tangan Allah 

Swt selalu menolong setiap saat” 

 

 

 

 

 

“Kurang cerdas dapat diperbaiki dengan belajar, kurang cakap dapat 

dihilangkan dengan pengalaman, namun tidak  jujur itu sulit diperbaiki” 

(Bung Hatta) 

 

 

 

 

 

“Bila kamu tak tahan penatnya belajar, maka kamu akan menanggung 

perihnya kebodohan” 

(Imam Asy-Syafii) 
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Abstrak 

Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang digunakan oleh 

manajemen perusahaan untuk menentukan proporsi pembayaran dividen kepada 

pemegang saham. Kebijakan dividen disajikan dalam bentuk prosentase yang 

mengindikasikan kemampuan keuangan perusahaan untuk membayar dividen. 

Cash position, earning per share, investment opportunity set, leverage dan 

profitabilitas digunakan untuk mengetahui bagaimana keadaan keuangan 

perusahaan yang dapat dijadikan untuk memprediksi kebijakan dividen perusahaan 

di masa mendatang. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash position, earning 

per share, investment opportunity set, leverage dan profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar didalam Jakarta Islamic Index. 

Populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

dengan 30 perusahaan. Sampel penelitian ada 18 perusahaan dengan 4 tahun 

pengamatan. Metode sampel penelitian ditentukan dengan metode explanatory 

purposive sampling. Data berasal dari laporan keuangan tahunan yang diaksess dari 

website perusahaan. Teknik analisis yang digunakan adalah teknik regresi data 

panel. Dari pengujian yang dilakukan maka pengujian regresi dilakukan dengan 

fixed effect. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan cash position, 

earning per share, investment opportunity set, leverage, dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan secara parsial, variabel cash 

position berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, variabel 

earning per share berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, 

variabel investment opportunity set berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen, variabel leverage berpengaruh negatif signifikan tehadap 

kebijakan dividen, variabel profitabilitas berpengaruh negatif signifikan tehadap 

kebijakan dividen. Hasil dari pengujian dalam penelitian juga membuktikan bahwa 

sebanyak 98,7% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel dependen dan 

sisanya sebanyak 1,3% dipengaruhi oleh variabel diluar penelitian. 

 

Kata kunci: kebijakan dividen, cash position, earning per share, investment 

opportunity set, leverage dan profitabilitas  
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Abstract 

 

Dividend policy is a policy used by management to determine the proportion 

of dividend disbursement to stockholders. Dividend policy is shown in a 

percentage indicating the capability of corporate finance to pay dividend. Cash 

position, earning per share, investment opportunity set, leverage, and profitability 

are used to know how the corporate finance works and predict the future dividend 

policy. 

This study aimed to examine the effect of cash position, earning per share, 

investment opportunity set, leverage and profitability on dividend policy. The 

population of this study is corporates listing in Jakarta Islamic Index in 2011-

2014. The sample of this study is 18 corporates. Purposive sampling is a method 

used to determine the sample. Data is collected from the annual report accessed 

from corporate website. The analysis technique used is data panel regression. The 

test to do with fixed effect regression. 

The result show that simultaneously cash position, earning per share, 

investment opportunity set, leverage and profitability bring effect on dividend 

policy coefficient. While partially earning per share, investment opportunity set, 

leverage and profitability have significantly negative effect on dividend policy 

coefficient. Meanwhile cash position has significantly positive effect on dividend 

policy. The research is result show 98,7 % of independent variable can explain to 

dependent variable and the balance 1,3 % effected of other variable. 

 

Keyword: earnings response coefficient, pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, dan free cash flow. 

 

 



1 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada tahun 2014, PT. Telkomsel Indonesia (Persero) Tbk telah 

menyelesaikan Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST). Dalam 

rapat tersebut diputuskan pembagian dividen sebesar Rp 8,8 triliun untuk 

tahun buku 2014. Jumlah pembagian dividen tersebut mengalami penurunan 

sebesar 11,11 % dari tahun sebelumnya. Tercatat pada tahun 2013 jumlah 

dividen yang dibagikan oleh PT. Telkom sebesar Rp 9,9 triliun. 

Walaupun diperlihatkan bahwa PT. Telkomsel Indonesia mengalami 

peningkatan pendapatan usaha mencapai Rp 89,7 triliun, yang naik sebesar 8,1 

%, akan tetapi PT. Telkom tidak menaikkan pembagian dividen kepada 

pemegang saham. Hal tersebut dikarenakan PT. Telkom ingin mengejar 

pertumbuhan yang agresif pada tahun 2015. Pertumbuhan tersebut ditargetkan 

oleh perusahaan mampu menembus pendapatan sebesar Rp 100 triliun pada 

tahun 2015. 

PT. Telkomsel Indonesia melakukan pembayaran dividen dalam kurun 

waktu dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. Pada tahun 2009, yang 

diputuskan pada saat RUPS tanggal 11 Juni 2010 dengan rasio pembayaran 

sebesar 50%, kemudian jumlah dividen yang dibagikan sebesar Rp. 5.666.070 

dan dividen setiap lembar sahamnya yaitu sebesar Rp. 57,61. Pada tahun 

2010, yang diputuskan pada saat RUPS tanggal 19 Mei 2012 dengan rasio 

pembayaran sebesar 55%, kemudian jumlah dividen yang dibagikan sebesar 
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Rp. 6.345.350 dan dividen setiap lembar sahamnya yaitu sebesar Rp. 64,52. 

Pada tahun 2011, yang diputuskan pada saat RUPS tanggal 11 Mei 2012 

dengan rasio pembayaran sebesar 65%, kemudian jumlah dividen yang 

dibagikan sebesar Rp. 7.127.333,4 dan dividen setiap lembar sahamnya yaitu 

sebesar Rp. 74, 21. 

Pada tahun 2012, yang diputuskan pada saat RUPS tanggal 19 April 

2013, dengan rasio pembayaran sebesar 65%, kemudian jumlah dividen yang 

dibagikan sebesar Rp. 835.259.700 dan dividen setiap lembar sahamnya yaitu 

sebesar Rp. 87, 24. Kemudian pada tahun 2013, yang diputuskan pada saat 

RUPS tanggal 4 April 2014, dengan rasio pembayaran sebesar 70%, kemudian 

jumlah dividen yang dibagikan sebesar Rp. 9.943.294.000 dan dividen setiap 

lembar sahamnya yaitu sebesar Rp. 102,40. Pembayaran yang dilakukan oleh 

PT. Telkomsel Indonesia didasarkan oleh RUPS (Rapat Umum Pemegang 

Saham) dengan berbagai pertimbangan dalam penetapan dalam hal rasio 

pembayaran dividen. 

Berbeda dengan PT. Telkomsel Indonesia, PT. Freeport Indonesia justru 

tidak memenuhi kewajiban untuk membayarkan dividen kepada salah satu 

pemegang saham yaitu Indonesia. Kewajiban membayarkan dividen kepada 

Indonesia sudah tidak dilakukan oleh PT. Freeport Indonesia dengan alasan 

yang tidak jelas dan transparan. Oleh karena itu, ada kecurigaan dari mantan 

Direktur Jenderal Mineral, Batu Bara dan Panas Bumi Kementerian Energi 

dan Sumber Daya Mineral yaitu Simon Sembiring bahwa PT. Freeport 

Indonesia melakukan kegiatan investasi di dalam RUPS dan harusnya 

Indonesia sebagai pemegang saham harus mengetahuinya. 
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Didalam Jakarta Islamic Index (JII) kebijakan dividen yang dibagikan 

oleh perusahaan memperlihatkan hasil yang sangat fluktuatif. Sesuai dengan 

data laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut. Kebijakan 

dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio ada yang lebih dari 

100% atau bahkan ada yang menghasilkan DPR yang negatif. Oleh karena itu 

adanya fluktuatif yang sangat besar berdasarkan data yang didapat 

mengakibatkan ketertarikan untuk melakukan penelitian dengan sampel 

perusahaan tersebut. Berikut data yang menunjukkan fluktuatif pembagian 

dividen yang besar, yaitu: 

Tabel 1.1 

Fluktuasi Proporsi Pembagian Dividen 

Nama Perusahaan Tahun Proporsi DPR 

ASRI 2013 -3,27% 

ICBP 2012 11,23% 

ITMG 2013 210,99% 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan untuk memutuskan sebagian keuntungan dibayarkan kepada 

pemegang saham daripada diinvestasikan kembali agar memperoleh capital 

gain (Ambarwati, 2010, hal 37). Kebijakan dividen menyangkut tentang 

masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, yang 

pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk 

diinvestasikan kembali (Husnan, 1996, hal. 381). Dalam agency cost model 

yang dikembangkan oleh Michael Jensen dan William Meckling (1976, hal 

17), meminimalisir agency cost yang timbul karena konflik antara manajemen 
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sebagai agen dan pemegang saham sebagai principal adalah dengan kebijakan 

dividen. 

Kebijakan dividen adalah suatu hal penting yang harus diperhatikan oleh 

manajemen, karena dapat menjadi daya tarik investor dengan pembagian 

dividen yang stabil merupakan indikator bahwa perusahaan tersebut memiliki 

prospek pertumbuhan yang baik di masa mendatang. akan tetapi masih banyak 

kontroversi yang timbul mengenai pembagian dividen, diantaranya adalah 

pendapat pertama yang mengungkapkan bahwa keinginan dividen dibagikan 

sebesar-besarnya, kedua mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak relevan, 

dan pendapat yang ketiga mengatakan bahwa perusahaan seharusnya justru 

membagikan dividen sekecil mungkin (Husnan, 1996, hal 87). 

Dalam menetapkan kebijakan dividen, perusahaan akan selalu berhati-

hati dan mempertimbangkan berbagai faktor yang berpengaruh. Menurut 

Husnan (1996, hal 94) menyatakan di Amerika Serikat keputusan pembagian 

dividen berada di wewenang board of director, sedangkan di Indonesia 

keputusan pembagian dividen pada dasarnya berada di wewenang Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Tentunya pembagian dividen harus 

diputuskan dengan optimal guna memaksimalkan nilai perusahaan. Hal 

tersebut dikarenakan seluruh perusahaan tentunya menginginkan pertumbuhan 

perusahaan yang artinya laba ditahan sangat penting bagi perusahaan. Di sisi 

lain, laba yang diperoleh perusahaan juga digunakan untuk membayar dividen 

tunai bagi para pemegang saham guna menjaga nilai perusahaan dari segi 

peningkatan harga saham. Oleh karena itu, kebijakan dividen dipandang dapat 
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menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa 

mendatang sehingga memaksimalkan harga saham (Deitiana, 2009, hal. 58). 

Besar kecilnya dalam penetapan kebijakan dividen dipengaruhi oleh 

berbagai faktor yang dianalisis oleh suatu perusahaan. Menurut Ambarwati 

(2010, hal 56) menyebutkan bahwa berbagai faktor yang mempengaruhi, yaitu 

aturan-aturan hukum, kebutuhan pendanaan perusahaan, likuiditas, 

kemampuan untuk meminjam, batasan-batasan dalam kontrak utang, 

pengendalian. Menurut Brigham dan Houston (2006, hal 83) menyatakan 

berbagai faktor yang mempengaruhi yaitu batasan pembayaran dividen, 

peluang investasi, ketersediaan dan biaya sumber-sumber modal alternatif, dan 

pengaruh kebijakan dividen pada biaya saham. 

Menurut Brigham dan Gapenski (1996 dalam Mulyono, 2009, hal 19) 

selain berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, diperlukan juga 

pertimbangan untuk menetapkan kebijakan dividen yaitu perlunya menahan 

sebagian laba untuk investasi kembali yang mungkin lebih menguntungkan, 

kebutuhan dana perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, 

target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran dividen dan faktor 

lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen. Berbagai faktor tersebut 

akan mempengaruhi manajemen dalam menetapkan kebijakan dividen yang 

sesuai dan diterapkan oleh suatu perusahaan.  

Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat memilih salah satu dari 

keempat kebijakan dividen yaitu kebijakan dividen yang stabil, kebijakan 

dividen dengan penetapan jumlah minimal dan ekstra dividen, kebijakan 

dividen dengan penetapan rasio pembayaran dividen yang tetap, dan kebijakan 
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dividen yang fleksibel (Riyanto, 2001, hal. 269). Dalam penelitian ini yang 

mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen yang dibagikan yaitu cash 

position, earning per share, investment opportunity set, leverage, dan 

profitabilitas. 

Cash position adalah salah satu alat pengukur likuiditas perusahaan 

(Pribadi dan Sampurno, 2012, hal. 4). Kemampuan perusahaan menghasilkan 

posisi kas merupakan faktor penting dalam menentukan berapa besar dividen 

yang akan dibayarkan pada pemegang saham. Oleh karena dividen merupakan 

cash out flow, maka makin kuatnya posisi kas perusahaan berarti makin besar 

kemampuannya dalam membayar dividen (Riyanto, 2001, hal. 202). 

Likuiditas perusahaan juga merupakan indikator bahwa seberapa besar 

persediaan dana yang sewaktu-waktu dapat cair dan langsung digunakan 

untuk aktivitas perusahaan. pengaruh cash position terhadap dividend payout 

ratio sebagai proksi dari kebijakan dividen yaitu semakin besar cash 

position/posisi kas yang dimiliki perusahaan tentunya akan memperbesar 

pembayaran dividen. 

Menurut Gitman (2006, hal. 68 dalam Deitiana, 2009, hal 59), earning 

per share is generally of interest to present or prospective stockholders and 

management. Laba per lembar saham (earning per share) pada umumnya 

merupakan hal menarik untuk disajikan atau prospek bagi pemegang saham 

dan manajemen. Earning per share digunakan untuk mengetahui laba yang 

akan diperoleh pemegang saham pada setiap lembar saham yang mereka beli 

dari suatu perusahaan. Jika laba per lembar saham/earning per share suatu 
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perusahaan tinggi, maka sudah tentu kebijakan dividen juga diproporsikan 

tinggi. 

Pertumbuhan perusahaan adalah keadaan dimana perusahaan terus 

tumbuh dengan tujuan yang diharapkan oleh para agen dan principal untuk 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki tingkat 

pertumbuhan tinggi juga memiliki investment opportunity set yang tinggi. 

Tingkat pertumbuhan yang tinggi mengakibatkan tingkat penurunan 

pembayaran dividen. Penurunan dividen bukan tanpa alasan. Laba yang 

sebelumnya digunakan untuk dibagikan dalam bentuk dividen, dialihkan 

untuk melakukan investasi yang lebih menguntungkan guna kebutuhan untuk 

pengembangan perusahaan yang diharapkan meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan dan tentunya akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Akan tetapi konsekuensi dari tingkat investment opportunity set yang tinggi 

adalah penurunan jumlah pembayaran dividen. 

Seluruh perusahaan yang besar maupun kecil pasti memiliki hutang. 

Hutang merupakan kewajiban perusahaan dengan jangka waktu tertentu yang 

timbul dari transaksi masa lalu yang harus dibayarkan dengan kas, barang 

ataupun jasa. Besarnya hutang yang dimiliki perusahaan akan berpengaruh 

kepada laba bersih yang diperoleh. Apabila berpengaruh terhadap laba bersih, 

maka otomatis akan berpengaruh terhadap jumlah dividen yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham. Semakin besarnya hutang yang dimiliki 

perusahaan, tentu laba yang didapatkan perusahaan akan diprioritaskan 

terlebih untuk melunasinya. Sehingga akan berpengaruh terhadap 
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berkurangnya dividen yang diterima pemegang saham seiring bertambahnya 

hutang yang dimiliki perusahaan. 

Laba merupakan indikator utama yang dilihat investor dalam menilai 

bagaimana prospek perusahaan tersebut. Akan tetapi besarnya laba yang 

diperoleh perusahaan juga berbanding lurus dengan tingkat risiko yang akan 

ditanggung. Investor juga akan menghitung apakah laba yang mereka peroleh 

dapat menutup risiko yang akan mereka tanggung. Profitabilitas yaitu raiso 

yang menunjukkan seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan laba atau 

profit. Semakin besar laba yang diperoleh, maka akan meningkatkan jumlah 

dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan. 

Pengaruh dari variabel cash position, earning per share, investment 

opportunity set, leverage, dan profitabilitas dapat dijelaskan oleh teori 

signaling. Teori signaling yaitu merupakan teori yang menyatakan bahwa 

dividen merupakan sebuah sinyal bagi investor yang dikirimkan oleh 

perusahaan. Sinyal tersebut diberikan oleh perusahaan dengan memberikan 

insentif informasi yang tidak mungkin dapat ditiru oleh perusahaan dengan 

kinerja yang buruk. Informasi seperti ini disebut dengan sinyal. Informasi 

yang dapat dikategorikan sebagai sinyal meliputi variabel cash position, 

earning per share, investment opportunity set, leverage, dan profitabilitas 

yang dapat dijadikan sinyal oleh perusahaan tentang informasi yang tidak 

dapat ditiru oleh perusahaan lain.. Pemberian informasi tersebut membuka 

penilaian investor tentang perusahaan dengan kinerja yang baik dan 

perusahaan yang kinerjanya buruk. 
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Dalam Alquran yang terdapat di surat Ash-Shaad ayat 24 yang menjadi 

salah satu dasar hukum musyarakah, yaitu kerjasama antara dua orang atau 

lebih dalam melakukan suatu usaha dengan keuntungan dan kerugian 

ditanggung bersama, dengan modal yang telah disepakati. Kebijakan dividen 

dapat dimasukkan kedalam ranah musyarakah, karena didalam kegiatan 

tersebut, investor menanamkan modal agar mendapatkan keuntungan yang 

sesuai dengan risiko yang mereka tanggung. Dalam hal ini, dividen yang 

didapatkan investor digolongkan sebagai keuntungan sedangkan risiko akan 

jatuhnya harga saham suatu perusahaan adalah kerugian. Sehingga pembagian 

dividen harus dilakukan secara adil, disepakati saat RUPS, karena merupakan 

kerjasama antara pemilik saham seperti halnya musyarakah antara pemilik 

modal. 

Berbagai penelitian tentang kebiijakan dividen telah banyak dilakukan. 

Tetapi banyak penelitian menyimpulkan hasil berbeda yang mengindikasikan 

adanya hasil temuan yang kontradiktif antara satu penelitian dengan penelitian 

lainnya. Penelitian yang dilakukan oleh Deitiana (2009) yang menyatakan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif (tidak signifikan) terhadap kebijakan 

dividen, earning per share berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, 

leverage berpengaruh negatif (tidak signifikan) terhadap kebijakan dividen, 

dan profitabilitas berpengaruh negatif (tidak signifikan) terhadap kebijakan 

dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2006), menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif (tidak signifikan) terhadap kebijakan dividen, 

sedangkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh Marpaung dan Hadianto (2009), menyatakan 
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bahwa investment opportunity set yang diproksikan dengan growth 

berpengaruh negatif (tidak signifikan), sedangkan market to book value 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. 

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Mulyono (2009), menyatakan 

bahwa investment opportunity set yang diproksikan dengan market to book 

value berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan 

oleh Dewi (2008), menyatakan bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Gupta dan 

Banga (2010), menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen, investment opportunity set yang diproksikan dengan 

growth berpengaruh positif (tidak signifikan) terhadap kebijakan dividen, 

leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, dan profitabilitas 

berpengaruh positif (tidak signifikan) terhadap kebijakan dividen. 

Rozeff (1982), menyatakan bahwa investment opportunity set yang 

diproksikan dengan growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Inanga (2011), menyatakan bahwa 

investment opportunity set yang diproksikan dengan growth berpengaruh 

negatif (tidak signifikan), leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif (tidak signifikan) 

terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Kowalewski, 

Stetsyuk, dan Talavera (2007), menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
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negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan profitabilitas berpengaruh 

positif (tidak signifikan) terhadap kebijakan dividen. 

Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Amidu dan Abor (2006), 

menyatakan bahwa investment opportunity set yang diproksikan dengan 

growth dan market to book value berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Bokpin (2011), menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang 

dilakukan oleh Georgiana (2012), menyatakan bahwa earning per share 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage dan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang 

dilakukan oleh Pribadi dan Sampurno (2012), menyatakan bahwa likuiditas 

yang diproksikan dengan cash position berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen, investment opportunity set yang diproksikan dengan 

growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Meskipun sudah banyak yang meneliti tentang kebijakan dividen, akan 

tetapi peneliti menggabungkan variabel independen yang telah diteliti 

sebelumnya dan membuktikan seperti apakah pengaruhnya. Karena banyak 

hasil penelitian sebelumnya yang berbeda-beda antara satu hasil penelitian 

dengan penelitian lainnya. Oleh karena itu, menunjukkan adanya inkonsistensi 

hasil penelitian sebelumnya, sehingga membuat peneliti tertarik untuk 
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melakukan peninjauan ulang untuk meneliti keterkaitan hubungan antara 

variabel-variabel tersebut dengan kebijakan dividen. 

Disisi lain, perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

terletak juga pada alat analisis yaitu menggunakan eviews dengan data panel 

dan juga objek penelitian yang akan digunakan yaitu JII (Jakarta Islamic 

Index). JII (Jakarta Islamic Index) digunakan, karena saham perusahaan yang 

terdaftar didalam JII melalui berbagai tahapan untuk dapat masuk dan 

tentunya harus sesuai dengan ketentuan syariah. Ketentuan syariah yang 

terdapat didalam JII ditentukan berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah 

PT. DIM. Adanya berbagai tahapan yang harus dilalui saham agar dapat 

masuk kedalam JII menandakan bahwa saham yang sudah terdaftar didalam 

JII adalah saham yang memperjual belikan produk dan jasa yang sesuai 

dengan prinsip syariah. 

Dari berbagai pemaparan yang telah dijelaskan diatas, peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian tentang kebijakan dividen dengan judul “Analisis 

Pengaruh Cash Position, Earning Per Share, Investment Opportunity Set, 

Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen” 

1.2 Rumusan Masalah 

1.2.1 Apakah faktor cash position berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan JII yang terdaftar pada tahun 2011-2014? 

1.2.2 Apakah faktor earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan JII yang terdaftar pada tahun 2011-

2014? 
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1.2.3 Apakah faktor investment opportunity set berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan JII yang terdaftar pada 

tahun 2011-2014? 

1.2.4 Apakah faktor leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan JII yang terdaftar pada tahun 2011-

2014? 

1.2.5 Apakah faktor profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan JII yang terdaftar pada tahun 2011-

2014? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian pada umumnya bertujuan untuk menguji pengaruh cash 

position, earning per share, investment opportunity set,  leverage dan 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index. Secara rinci, tujuan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1.3.1 Menguji pengaruh positif cash position terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

1.3.2 Menguji pengaruh positif earning per share terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

1.3.3 Menguji pengaruh negatif investment opportunity set terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

1.3.4 Menguji pengaruh negatif leverage terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
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1.3.5 Menguji pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

peneliti, pihak perusahaan, dan akademisi. Adapun manfaat penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1.4.1 Bagi peneliti, penelitian ini digunakan untuk meningkatkan pengetahuan 

dan wawasan peneliti mengenai pengaruh cash position, earning per 

share, investment opportunity set, leverage dan profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index. 

1.4.2 Bagi pihak perusahaan, penelitian ini diharapkan mampu menjadi 

rujukan untuk pengambilan langkah strategis perusahaan dalam 

menganalisis pengaruh cash position, earning per share, investment 

opportunity set, leverage dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

1.4.3 Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 

referensi dalam pemecahan masalah yang berkaitan dengan masalah 

yang dikaji dalam penelitian selanjutnya. 

1.5 Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan digunakan untuk menuliskan alur pemikiran 

peneliti dari pendahuluan (awal) hingga kesimpulan (akhir). Rencana 

sistematika pembahasan adalah sebagai berikut: 
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Bab I berisi pendahuluan untuk mengawali skripsi secara keseluruhan. 

Bab ini menjelaskan latar belakang masalah mengapa penelitian ini perlu 

dilakukan, pokok masalah penelitian yang akan dianalisis dan dijawab, 

metode penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab II berisi tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis. Bab ini 

menjelaskan tinjauan teoritis, variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, 

dan perumusan hipotesis. 

Bab III berisi metode penelitian yang terdiri atas variabel penelitian dan 

definisi operasional variabel, penentuan populasi dan sampel, jenis dan 

sumber data dan metode pengumpulan data, serta metode analisis data 

Bab IV ini berisi tentang analisis data dan pembahasan mengenai 

masalah yang  diteliti. Bab ini juga berisi tentang data yang tersedia, perangkat 

penelitian yang digunakan untuk mendapatkan deskripsi, jawaban, dan hasil 

dari masalah yang diteliti tentang pengaruh cash position, earning per share, 

investment opportunity set, leverage dan profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. 

Bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian, implikasi penelitian, dan 

saran atas keterbatasan penelitian yang berupa tindakan yang seharusnya 

dilakukan dalam penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara cash position, 

earning per share, investment opportunity set, leverage dan profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) tahun 2011-2014. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan 

pengujian yang telah dilakukan dengan model regresi data panel teknik fixed 

effect, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  

Besarnya nilai Adjusted R-squared adalah sebesar 99,1% dari variabel 

dependen berupa kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel 

independennya yaitu cash position, earning per share, investment opportunity 

set, leverage dan profitabilitas, sedangkan sebesar 0,9% dijelaskan oleh variabel 

lain diluar penelitian ini.  

Hasil uji simultan (Uji F) dalam penelitian ini bahwa nilai F-statistik 

sebesar 246,3965 dengan probabilitas sebesar 0,000000. Pengujian ini 

menunjukkan bahwa nilai probabilitasnya kurang dari tingkat signifikansi 

sebesar 5% (0,000000 < 0,05). Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 

menolak hipotesis nol (Ho) dan menerima Ha. Artinya, variabel independen 

yaitu cash position, earning per share, investment opportunity set (GROWTH), 

leverage (DER) dan profitabilitas (ROE) berpengaruh secara bersama-sama 

terhadap kebijakan dividen (DPR). 
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Secara parsial (uji t) diketahui bahwa variabel cash position dengan 

kebijakan dividen terdapat hubungan yang positif signifikan. Dari hasil tersebut 

dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis nol (Ho) dan menerima Ha. 

Artinya, variabel independen yaitu cash position berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil pengujian tersebut menghasilkan nilai 

koefisiensi 0.000438 dengan nilai probabilitasnya 0,0000 berada di bawah α 

0,05. Dengan nilai koefisien regresi 0.000438 berarti setiap kenaikan satu posisi 

kas perusahaan akan menaikkan kebijakan dividen sebesar 0.000438. sehingga. 

Variabel earning per share dengan kebijakan dividen terdapat hubungan 

yang negatif signifikan. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa menerima 

hipotesis nol (Ho) dan menolak Ha. Artinya, variabel independen earning per 

share berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil 

pengujian tersebut menghasilkan nilai koefisien -0.000545 dengan nilai 

probabilitasnya 0,0015 berada dibawah α 0,05. Dengan nilai koefisien regresi -

0.000545 berarti setiap adanya kenaikan laba setiap lembar saham justru 

perusahaan akan menurunkan kebijakan dividen sebesar 0.000545. hal tersebut 

dapat dijelaskan bahwa earning per share yang tinggi akan dialihkan untuk 

investasi, karena keputusan investasi tersebut didasarkan pada saat RUPS yang 

berisi pemegang saham mayoritas yang lebih menginginkan keuntungan 

investasi daripada dividen. 

Variabel investment opportunity set (GROWTH) dengan kebijakan 

dividen terdapat hubungan yang negatif signifikan. Dari hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa menolak hipotesis nol (Ho) dan menerima Ha. Artinya, 

variabel independen investment opportunity set berpengaruh negatif signifikan 
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terhadap kebijakan dividen. Hasil pengujian tersebut menghasilkan nilai 

koefisien -0.062404 dengan nilai probabilitasnya 0,0267 berada dibawah α 

0,05. Dengan nilai koefisien regresi -0.062404 berarti setiap adanya kenaikan 

investasi perusahaan justru perusahaan akan menurunkan kebijakan dividen 

sebesar 0.062404. 

Variabel leverage (DER) dengan kebijakan dividen terdapat hubungan 

yang negatif signifikan. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa menolak 

hipotesis nol (Ho) dan menerima Ha. Artinya, variabel independen leverage 

(DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil 

pengujian tersebut menghasilkan nilai koefisien -0.347600 dengan nilai 

probabilitasnya 0,0000 berada dibawah α 0,05. Dengan nilai koefisien regresi -

0.347600 berarti setiap adanya kenaikan penggunaan hutang perusahaan justru 

perusahaan akan menurunkan kebijakan dividen sebesar 0.347600. 

Variabel profitabilitas (ROE) dengan kebijakan dividen terdapat 

hubungan yang negatif signifikan. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 

menerima hipotesis nol (Ho) dan menolak Ha. Artinya, variabel independen 

profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Hasil pengujian tersebut menghasilkan nilai koefisien -0.311755 dengan nilai 

probabilitasnya 0,0010 berada dibawah α 0,05. Dengan nilai koefisien regresi -

0.311755 berarti setiap adanya kenaikan laba yang diperoleh perusahaan justru 

perusahaan akan menurunkan kebijakan dividen sebesar 0.311755. Hal tersebut 

dapat dijelaskan bahwa ketika perusahaan memperoleh laba yang tinggi dan 

melihat peluang investasi yang menghasilkan keuntungan yang besar, maka 

laba yang diperoleh akan dialihkan untuk investasi daripada dibagikan dalam 
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bentuk dividen, sehingga ketika laba naik maka akan menurunkan kebijakan 

dividen. 

5.2 Implikasi 

Penelitian yang telah dilakukan, tentunya menghasilkan suatu hasil 

kesimpulan yang dapat diterapkan didalam berbagai aspek yang berkaitan 

dengan penelitian tersebut. Berikut implikasi dari hasil penelitian tersebut di 

beberapa aspek, yaitu: 

Secara teoritis, penelitian tersebut mempunyai implikasi beberapa hasil 

yang sesuai dengan teori yang telah ada sebelumnya dan ada juga beberapa hasil 

penelitian yang kontra dengan teori sebelumnya. Hasil yang beragam dapat 

dimanfaatkan sebagai bahan kajian teoritis untuk mengetahui variabel-variabel 

yang mampu untuk mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif, positif 

maupun tidak mempunyai pengaruh. 

Kemudian secara praktik, dapat digunakan sebagai referensi penelitian 

dimasa mendatang. Tentunya dengan penambahan variabel yang lebih spesifik 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sehingga penelitian yang dihasilkan, 

lebih bisa menggambarkan keadaan sesungguhnya yang ada didalam suatu 

perusahaan. 

Hasil penelitian dapat dijadikan sebagai pertimbangan kebijakan 

perusahaan khususnya manajer agar lebih mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen. Sehingga manajer dapat memutuskan 

kebijakan yang sesuai dengan kondisi perusahaan dan seluruh pihak yang 

berkepentingan. 
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5.3 Saran-saran 

Adapun beberapa saran bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan 

topik pembahasan yang sama adalah sebagai berikut:  

Bagi perusahaan disarankan untuk menggunakan berbagai variabel yang 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen dalam hal ini dividend payout ratio, 

guna melihat keadaan perusahaan yang dapat dilihat dari sudut pandang 

pemegang saham  

Perusahaan dalam memutuskan proporsi kebijakan dividen harus disetujui 

berbagai pihak yang berkaitan didalam perusahaan, baik itu manajer, pemegang 

saham mayoritas dan minoritas, sehingga tidak merugikan salah satu pihak. 

Diharapkan pada penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi pengungkapan kebijakan dividen (dividend payout ratio) dapat 

memasukan variabel lain yang belum dimasukkan ke dalam penelitian ini 

misalnya market to book value (MTBV), harga saham, price earning ratio, dll.  

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode 

pengamatan karena dengan periode pengamatan yang pendek belum cukup 

untuk menggambarkan sejauh mana variabel independen mempengaruhi 

kebijakan dividen (dividend payout ratio) di perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Terjemahan Teks Arab 

No Halaman Nama Surat: ayat Terjemahan 

1  Q.S Shaad ayat 24 Daud berkata: “Sesungguhnya dia telah 

berbuat zalim kepadamu dengan 

meminta kambingmu itu untuk 

ditambahkan kepada kambingnya. Dan 

sesungguhnya kebanyakan dari orang-

orang yang berserikat itu sebahagian 

mereka berbuat zalim kepada 

sebahagian yang lain, kecuali orang-

orang yang beriman dan mengerjakan 

amal yang saleh; dana mat sedikitlah 

mereka ini” Dan Daud mengetahui 

bahwa Kami mengujinya; maka Ia 

meminta ampun kepada Tuhannya lalu 

menyungkut sujud dan bertaubat. 

2  Q.S Ash-Shaff 

ayat 10 

Hai orang-orang yang beriman, sukakah 

kamu aku tunjukkan suatu perniagaan 

yang dapat menyelamatkanmu dari azab 

yang pedih? 

3  Q.S As Shaaf ayat 

11 

(yaitu) kamu beriman kepada Allah dan 

RasulNya dan berjihad di jalan Allah 

dengan harta dan jiwamu. Itulah yang 

lebih baik bagimu, jika kamu 

mengetahui. 

4  Q.S An-Najm ayat 

39 

Dan bahwasanya usahanya itu kelak 

akan diperlihatkan (kepadanya). 

5.   Q.S Hud ayat 6 Dan tidak ada suatu binatang melata pun 

di bumi ini melainkan Allah-lah yang 

memberi rezekinya, dan Dia mengetahui 

tempat berdiam binatang itu dan tempat 

penyimpanannya. Semuanya tertulis 

dalam Kitab yang nyata. 

6.  Q.S Al-Baqarah 

ayat 245 

Siapakah yang mau memberi pinjaman 

kepada Allah, pinjaman yang baik 

(menafkahkan hartanya di jalan Allah), 

maka Allah akan memperlipat gandakan 

pembayaran kepadanya dengan lipat 

ganda yang banyak. Dan Allah 

menyempitkan dan melapangkan 

(rezeki) dan kepada-Nya lah kamu 

dikembalikan. 



99 
 

7.   Q.S Al-Baqarah 

ayat 280 

Dan jika (orang yang berhutang itu) 

dalam kesukaran, maka berilah tangguh 

sampai dia berkelapangan. Dan 

menyedekahkan (sebagian atau semua 

utang itu), lebih baik bagimu, jika kamu 

mengetahui. 

8.  Hadits riwayat 

Abu Daud dari 

Abu Hurairah 

Dari Abu Hurairah yang dirafa’kan 

kepada Nabi Saw, bahwa Nabi Saw 

bersabda, sesungguhnya Allah Swt 

berfirman : “aku adalah pihak ketiga 

antara dua orang yang berserikat selama 

salah satu pihak tidak menghianati pihak 

yang lain, jika salah satu pihak telah 

berkhianat, aku keluar dari mereka”. 
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Lampiran 2: Data Sampel Penelitian 

PERUSAHAAN TAHUN DPR CP EPS GROWTH DER ROE 

AALI 2011 0.592398 0.335469 1586.647 0.218105 0.210812 0.296525 

AALI 2012 0.577884 0.090375 1600.428 0.073496 0.326137 0.269104 

AALI 2013 0.508836 0.3726 1208.506 0.096044 0.457284 0.185344 

AALI 2014 0.359812 0.233162 1664.571 0.286456 0.567759 0.221438 

ASII 2011 0.388623 0.622052 5206.769 0.259815 1.024328 0.277921 

ASII 2012 0.429778 0.486105 5618.083 0.156794 1.029461 0.253212 

ASII 2013 0.449657 0.832264 550.7608 0.030986 1.015237 0.209977 

ASII 2014 0.4559 0.944723 473.8 0.040339 0.96 0.1839 

AKRA 2011 0.375 0.582199 600.06 0.542103 0.0132 0.639 

AKRA 2012 0.6228 3.045964 168.59 -0.7291 0.018 0.147 

AKRA 2013 0.6884 1.332081 167.04 -0.0052 0.0173 0.1148 

AKRA 2014 0.628 1.132852 206.99 0.2842 0.0148 0.1326 

ASRI 2011 0.182 1.401782 33.68 0.804786 1.15566 0.216277 

ASRI 2012 0.2405 1.349664 60.7 0.771421 1.313336 0.257 

ASRI 2013 -0.00327 1.000679 44.62 0.505976 1.922345 0.187997 

ASRI 2014 0.1169 0.748333 59.9 -0.01447 1.656389 0.184731 

CPIN 2011 0.2924 0.370878 143.64 0.191019 0.429558 0.3817 

CPIN 2012 0.281 0.356113 163.68 0.186711 0.51 0.3279 

CPIN 2013 0.298 0.453536 154.34 0.204218 0.58 0.2541 

CPIN 2014 0.169 0.506589 106.52 0.135888 0.91 0.1596 

ICBP 2011 0.4989 2.139334 338.77 0.28448 0.42 0.1929 

ICBP 2012 0.11236 2.402904 373.8 0.113989 0.48 0.1904 

ICBP 2013 0.4979 2.472516 381.63 0.1631 0.6 0.1685 

ICBP 2014 0.4971 2.900439 446.62 0.1964 0.66 0.1683 

INDF 2011 0.4993 2.667604 350.46 0.180424 0.7 0.1547 

INDF 2012 0.4981 2.791752 371.41 0.104278 0.74 0.14 

INDF 2013 0.498 3.999899 285.16 0.153269 1.04 0.089 

INDF 2014 0.4972 2.751016 442.5 0.101546 1.08 0.1248 

INTP 2011 0.2999 1.906022 977.1 0.246893 0.15 0.2289 

INTP 2012 0.348 2.198882 1293.15 0.244994 0.17 0.2453 

INTP 2013 0.6613 2.512859 1361.02 0.081 0.16 0.2181 

INTP 2014 0.9429 2.134264 1431.82 0.0698 0.17 0.2128 

ITMG 2011 0.2665 1.121382 4382.83 11.94746 0.46 0.5053 

ITMG 2012 0.8465 1.067556 3697.46 0.0919 0.49 0.431 

ITMG 2013 2.1099 1.252612 942.68 0.1335 0.44 0.2391 

ITMG 2014 0.7919 1.129369 2203.61 -0.0963 0.45 0.2228 

KLBF 2011 0.6509 1.504531 145.95 0.066988 0.27 0.2337 

KLBF 2012 0.6677 1.047639 28.45 0.2497 0.28 0.2408 

KLBF 2013 0.4497 0.723926 37.8 0.1735 0.33 0.2318 
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KLBF 2014 0.4314 0.893224 44.05 0.0854 0.27 0.2161 

LPKR 2011 0.2538 2.671142 30.69 1.199255 0.94 0.0865 

LPKR 2012 0.2579 2.522859 45.94 0.4704 1.17 0.1153 

LPKR 2013 0.264 0.954726 53.22 0.0821 1.21 0.1123 

LPKR 2014 0.13894 1.125654 110.38 0.7484 1.14 0.1777 

LSIP 2011 0.401 1.213027 249.39 0.304454 0.16 0.2914 

LSIP 2012 0.4034 1.612796 163.6 -0.1013 0.2 0.1776 

LSIP 2013 0.4079 1.823249 112.78 -0.00185 0.21 0.1162 

LSIP 2014 0.3945 1.093517 134.36 0.1434 0.2 0.127 

PGAS 2011 0.55 1.692712 244.75 -0.01003 0.8 0.356 

PGAS 2012 0.5706 1.71259 355.38 0.2733 0.66 0.3887 

PGAS 2013 0.4831 1.477072 435.56 0.4782 0.6 0.3278 

PGAS 2014 0.505649 1.626421 370.78 0.151 1.1 0.2523 

PTBA 2011 0.6003 2.199205 1339.26 0.337889 0.41 0.3782 

PTBA 2012 0.5726 2.03375 1258.66 0.0957 0.5 0.3421 

PTBA 2013 0.5829 1.803343 792.55 -0.0332 0.55 0.2455 

PTBA 2014 0.3709 2.000416 875.02 0.1667 0.71 0.2329 

SMGR 2011 0.5 0.853454 661.79 0.052419 0.35 0.2706 

SMGR 2012 0.45 0.625396 817.2 0.1966 0.46 0.2712 

SMGR 2013 0.45 0.767251 905.37 0.2502 0.41 0.2456 

SMGR 2014 0.4 0.883804 938.35 0.1015 0.37 0.2229 

TLKM 2011 0.6822 0.622754 543.9 0.047924 0.69 0.2537 

TLKM 2012 0.6842 0.71441 637.4 0.0727 0.66 0.2741 

TLKM 2013 0.7266 0.724298 140.92 0.0755 0.65 0.2621 

TLKM 2014 1.087445 824.0231 145.22 0.0811 0.64 0.249 

UNTR 2011 0.5183 1.209489 1581.96 0.474996 0.69 0.2145 

UNTR 2012 0.5357 0.694425 1549.45 0.0164 0.56 0.1781 

UNTR 2013 0.5325 1.653727 1295.85 -0.0883 0.61 0.1346 

UNTR 2014 0.6495 2.078485 1439.52 0.0417 0.56 0.1255 

UNVR 2011 1.0006 0.08072 545.66 0.191936 1.85 1.1313 

UNVR 2012 0.9996 0.047465 634.24 0.1634 2.02 1.2194 

UNVR 2013 0.9993 0.048799 701.52 0.1265 2.14 1.2581 

UNVR 2014 0.4467 0.149712 752.1 0.1221 2.11 1.2478 
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Lampiran 3: Hasil Output Statistik Deskriptif 

  DPR CASHPOSITION EPS GROWTH DER ROE 

 Mean  0.515822  12.75771  822.4773  0.345319  0.678078  0.286673 

 Median  0.497550  1.131111  444.5600  0.147200  0.563880  0.230350 

 Maximum  2.109900  824.0231  5618.083  11.94746  2.140000  1.258100 

 Minimum 
-

0.003272 
 0.047465  28.45000 -0.7291  0.013200  0.086500 

 Std. Dev.  0.288820  96.95893  1100.957  1.407888  0.502840  0.245393 

 Skewness  2.467998  8.306472  2.752514  7.930339  1.256602  3.067253 

 Kurtosis  14.35571  70.00316  11.09007  65.87951  4.297735  11.97755 

              

 Jarque-Bera  459.9487  14296.24  287.2639  12616.18  24.00094  354.6856 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000006  0.000000 

              

 Sum  37.13921  918.5549  59218.36  24.86299  48.82161  20.64043 

 Sum Sq. 

Dev. 
 5.922588  667473.4  86059549  140.7326  17.95223  4.275473 

              

 Observations 72 72 72 72 72 72 

 Cross 

sections 
18 18 18 18 18 18 
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Lampiran 4: Hasil Output Estimasi Regresi Data Panel 

1. Hasil Regresi dengan Teknik Fixed Effect 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Date: 05/28/16   Time: 16:10   

Sample: 2011 2014   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 18   

Total pool (balanced) observations: 72  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.901705 0.050516 17.84977 0.0000 

CASHPOSITION? 0.000438 1.15E-05 37.95942 0.0000 

EPS? -5.45E-05 1.62E-05 -3.373213 0.0015 

GROWTH? -0.062404 0.027306 -2.285381 0.0267 

DER? -0.347600 0.054651 -6.360326 0.0000 

ROE? -0.311755 0.089289 -3.491522 0.0010 

Fixed Effects (Cross)     

_AALI—C -0.087419    

_ASII—C 0.120352    

_AKRA—C -0.220766    

_ASRI—C -0.141712    

_CPIN—C -0.324168    

_ICBP—C -0.224567    

_INDF—C -0.027718    

_INTP—C -0.133555    

_ITMG—C 0.711833    

_KLBF—C -0.167938    

_LPKR—C -0.205658    

_LSIP—C -0.363836    

_PGAS—C 0.035875    

_PTBA—C -0.021910    

_SMGR--C -0.180462    

_TLKM—C 0.137594    

_UNTR—C 0.004773    

_UNVR--C 1.089281    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.991042     Mean dependent var 2.202108 

Adjusted R-squared 0.987019     S.D. dependent var 4.613435 

S.E. of regression 0.182426     Sum squared resid 1.630683 

F-statistic 246.3965     Durbin-Watson stat 2.121153 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.706999     Mean dependent var 0.515822 

Sum squared resid 1.735322     Durbin-Watson stat 2.884232 
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Lampiran 5 : Hasil Ouput Uji Signifikansi Common Effect 

Dependent Variable: SR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/26/16   Time: 13:05   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 44  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.259539 0.526049 0.493373 0.6253 

ROA 2.812256 1.285400 2.187845 0.0366 

CR 0.010678 0.032914 0.324431 0.7479 

DER -0.015975 0.483694 -0.033027 0.9739 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.484384     Mean dependent var 0.611134 

Adjusted R-squared 0.260951     S.D. dependent var 0.263897 

S.E. of regression 0.226867     Akaike info criterion 0.124465 

Sum squared resid 1.544057     Schwarz criterion 0.692161 

Log likelihood 11.26178     Hannan-Quinn criter. 0.334994 

F-statistic 2.167914     Durbin-Watson stat 1.579587 

Prob(F-statistic) 0.039500    
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Lampiran 6 : Hasil Output Uji Signifikansi Random Effect 

Dependent Variable: DPR?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/28/16   Time: 16:12   

Sample: 2011 2014   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 18   

Total pool (balanced) observations: 72  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.466014 0.046488 10.02441 0.0000 

CASHPOSITION? 0.000699 0.000235 2.969053 0.0042 

EPS? 3.13E-05 2.32E-05 1.351810 0.1811 

GROWTH? -0.057201 0.017396 -3.288144 0.0016 

DER? -0.180208 0.057735 -3.121311 0.0027 

ROE? 0.547925 0.118911 4.607869 0.0000 

Random Effects (Cross)     

_AALI--C -0.009830    

_ASII--C -0.011453    

_AKRA--C -0.006001    

_ASRI--C -0.025503    

_CPIN--C -0.042133    

_ICBP--C -0.011830    

_INDF--C 0.020153    

_INTP--C -0.005108    

_ITMG--C 0.088296    

_KLBF--C 0.002558    

_LPKR--C -0.012252    

_LSIP--C -0.022103    

_PGAS--C 0.003928    

_PTBA--C -0.004729    

_SMGR--C -0.017340    

_TLKM--C 0.026482    

_UNTR--C 0.012397    

_UNVR--C 0.014465    
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.042812 0.0494 

Idiosyncratic random 0.187798 0.9506 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.254694     Mean dependent var 0.469340 

Adjusted R-squared 0.198232     S.D. dependent var 0.275474 

S.E. of regression 0.246663     Sum squared resid 4.015622 

F-statistic 4.510857     Durbin-Watson stat 1.719913 

Prob(F-statistic) 0.001346    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.270553     Mean dependent var 0.515822 

Sum squared resid 4.320215     Durbin-Watson stat 1.598652 
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Lampiran 7 : Hasil Ouput Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: JII    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 76.907383 (17,49) 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: DPR?   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 05/28/16   Time: 16:11   

Sample: 2011 2014   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 18   

Total pool (balanced) observations: 72  

Use pre-specified GLS weights   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.526158 0.088462 5.947842 0.0000 

CASHPOSITION? 0.000570 4.69E-05 12.14752 0.0000 

EPS? 3.04E-05 4.72E-05 0.643971 0.5218 

GROWTH? -0.411499 0.089650 -4.590039 0.0000 

DER? -0.028565 0.077376 -0.369166 0.7132 

ROE? 0.558318 0.254475 2.194000 0.0318 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.752012     Mean dependent var 2.202108 

Adjusted R-squared 0.733225     S.D. dependent var 4.613435 

S.E. of regression 0.827014     Sum squared resid 45.14083 

F-statistic 40.02840     Durbin-Watson stat 0.602305 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -2.928191     Mean dependent var 0.515822 

Sum squared resid 23.26506     Durbin-Watson stat 1.330821 
     
     

 

 

 

 

 



107 

 

Lampiran 8 : Hasil Output Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: JII    

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 52.860216 5 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     CASHPOSITION? 0.000439 0.000699 0.000000 0.0292 

EPS? -0.000047 0.000031 0.000000 0.0059 

GROWTH? -0.064855 -0.057201 0.000091 0.4214 

DER? -0.348070 -0.180208 0.033152 0.3566 

ROE? -0.444282 0.547925 0.111557 0.0030 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: DPR?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/28/16   Time: 16:13   

Sample: 2011 2014   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 18   

Total pool (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.934831 0.178488 5.237504 0.0000 

CASHPOSITION? 0.000439 0.000264 1.664746 0.1023 

EPS? -4.72E-05 3.68E-05 -1.284132 0.2051 

GROWTH? -0.064855 0.019831 -3.270381 0.0020 

DER? -0.348070 0.191012 -1.822238 0.0745 

ROE? -0.444282 0.354537 -1.253134 0.2161 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.708213     Mean dependent var 0.515822 

Adjusted R-squared 0.577207     S.D. dependent var 0.288820 

S.E. of regression 0.187798     Akaike info criterion -0.252859 

Sum squared resid 1.728132     Schwarz criterion 0.474409 

Log likelihood 32.10293     Hannan-Quinn criter. 0.036669 

F-statistic 5.405952     Durbin-Watson stat 2.918728 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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