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Abstrak 
 

 Penelitian ini bertujuan menganilisis pengaruh return on assets, ukuran 
perusahaan (firm size), earning per share, pertumbuhan (growth), debt to assets 
ratiodan risiko bisnis yang dijadikan faktor penentu untuk menjelaskan perilaku 
kebijakan dividend perusahaan berupa besaran dividend per share. Pentingnya 
penelitian ini untuk menguji hasil penelitian sebelumnya yang masih berbeda satu 
dengan lainnya. Sampel penelitian ini adalah 14 perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) selama kurun waktu tahun 2011-2014. Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan program 
E-views 8. Dari hasil uji chow dan uji hausman yang dilakukan maka pengujian 
regresi dilakukan dengan teknik fixed effect. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan return on 
assets, ukuran perusahaan (firm size), earning per share, pertumbuhan (growth), 
debt to assets ratio, dan risiko bisnisberpengaruh terhadap kebijakan dividend per 
share perusahaan. Sedangkan secar parsial, variabel yang mempengaruhi 
kebujakan dividend per share adalah return on assets, firm size dan growth. 
Sedangkan tiga variabel lainnya yaitu earning per share, debt to assets ratio, dan 
risiko bisnis tidak berpengaruh secara parsial terhadap dividend per share. Hasil 
dari koefisien determinasi menunjukkan angka sebesar 0.9082 yang berarti bahwa 
variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 90.82%, 
sisanya dijelaskan oleh variabel lain. 

 
  
Kata kunci: return on assets, firm size, earning per share, growth, debt to assets 
ratio, risiko bisnis, dividend per share. 
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Abstract 
 

The purpose of this research is to analyze the effect of return on assets, 
firm size, earning per share, growth, debt to assets ratio and business risk which 
used as the determining factor to explain the behavior of dividend per share 
policy and the gap of the result before this is so important to prove. The Samples 
in this research are 14 companies listed in Jakarta Islamic Index (JII) during the 
period 2011-2014. The analysis technique is the panel data regression analysis 
using E-views 8 program. From the result of Chow test and Hausman test is done 
then the regression testing was done by using fixed effect. 

The research finds that simultaneous regression of return on assets, firm 
size, earning per share, growth, debt to assets ratio, and bussines risk are 
influence on dividend per share policy. While partially, we found three variabeles 
that affect dividend per share policy that are return on assets, firm size and 
growth. While variable earning per share, debt to assets ratio and bussines risk 
have no effect to divided per share policy. The result of the coefficient of 
determination showed the number of 0.9082, which means that the independent 
variables are able to explain the dependent variable about to 90.82% 
 
Keywords:return on assets, firm size, earning per share, growth, debt to assets 
ratio, risiko bisnis, dividend per share. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada tahun 2016, dilansir oleh bisnis.com, setelah menyelesaikan 

Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST), salah satu Badan Usaha 

Milik Pemerintah yaitu PT Gas Indonesia (PGAS) akan membagikan dividen 

untuk tahun buku 2015 sebesar Rp 2,21 triliun (Rp 91.32/saham) kepada para 

pemegang saham. Pada tahun 2015 tersebut, PGAS berhasil meraup laba 

sebesar US$401,19 juta, yang berarti mengalami penurunan dibandingan 

dengan tahun sebelumnya yaitu 2014 yang sebesar US$ 722,75 juta. Kendati 

demikian, pendapatan yang diraih PGN itu mencapai US$3,07 miliar pada 

periode 2015, hanya turun 9,7% year-on-year dari US$3,41 miliar.  

Sekretaris perusahaan PGAS, Heri Yusup mengatakan di tengah 

kondisi perekonomian global dan nasional yang menurun, harga minyak yang 

turun signifikan dan nilai tukar rupiah yang berfluktasi, PGAS tetap 

mencatatkan kinerja positif dengan membukukan laba bersih sebesar 

US$401,19 juta atau sekitar Rp 5,53 triliun (kurs Rp13.795 per dolar AS pada 

2015) agar tetap bisa membagikan dividen kepada para stakeholder. Sehingga 

untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan, PGAS melakukan berbagai upaya 

efisiensi sebagai dampak dari risiko berfluktuasinya faktor harga minyak dan 

kurs dollar ditambah dengan kondisi perekonomian yang sedang kurang 
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bersahabat sehingga tetap mampu mencetak laba. Selama 2015, dikutip dari 

britama.com, PGAS juga telah menyelesaikan pembangunan infrastruktur 

seperti pipa gas bumi sepanjang lebih dari 6.900 km atau 76% pipa gas bumi 

hilir nasional. Hal ini juga menyebabkan pada tahun 2016 penjualan PGAS 

tetap mengalami peningkatan dari USD696,37 juta menjadi USD720,39 juta 

atau naik 3,45% meskipun kinerja Perseroan pada Q1 2016 bisa dibilang 

mengalami penurunan. 

Pemerintah pada tahun 2015 menurut Tempo.com berencana 

menurunkan target penerimaan negara bukan pajak dari dividen badan usaha 

milik negara. Jumlahnya turun Rp 5,8 triliun dari tahun ini Rp 37 triliun 

menjadi Rp 31,2 triliun tahun depan. Direktur Jenderal Anggaran 

Kementerian Keuangan Askolani mengatakan penurunan target disebabkan 

oleh turunnya laba BUMN tahun ini. Oleh sebab itu, Kementerian 

Koordinator Perekonomian mempertimbangkan memberi kesempatan untuk 

investasi lebih besar kepada BUMN. Pengurangan setoran dividen BUMN ke 

pemerintah pada tahun 2016 diharapkan dapat memaksimalkan investasi dan 

penyertaan modal negara untuk akeselerasi dan pengembangan perusahaan. 

 Berbeda dengan Perusahaan Plat Merah di Indonesia, PT Hero 

Supermarket Tbk (HERO) sudah tidak pernah membagikan dividen mereka. 

Tercatat dividen terkahir yang perusahaan ini bagikan pada tahun 1998 

sebesar Rp.35,- per lembar saham nya. Menurut viva.co.id kebijakan tidak 

membagikan dividen PT Hero sejak tahun 1999 ini dilakukan karena 

perusahaan masih memerlukan dana untuk ekspansi. Ekspansi tersebut 
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dilakukan melalui penambahan gerai baru, seperti pasar swalayan Hero, 

Giant, apotik Guardian, serta mini market Starmart.  

Sedangkan menurut kompas.com, Presiden Direktur Hero John 

Callaghan, beralasan keputusan tidak membagikan dividen ini murni hasil 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Menurutnya, pemegang saham 

percaya berinvestasi di Hero akan lebih meningkatkan nilai keuntungan 

mereka di masa depan. Begitu juga saat HERO dipimpin oleh Presiden 

Direktur yang baru Philippe Broianigo. Pihaknya hingga saat ini juga belum 

mengambil inisiatif untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. 

Hero lebih akan menggunakan laba bersih untuk melakukan ekspansi 

bisnisnya di tahun mendatang. Hingga semester I-2012, HERO mencatatkan 

kenaikan penjualan sebesar 19,97 persen menjadi Rp 4,83 triliun. Kebijakan 

mengenai tidak adanya pembagian dividen untuk pengembangan perusahaan. 

di PT HERO ini ternyata cukup membuahkan hasil dalam hal harga saham. 

Di tahun 2004 harga saham HERO sebesar Rp 97/ lembar, sedangkan 10 

tahun kemudian atau tepatnya di tahun 2014, harga saham PT HERO sudah 

meningkat menjadi Rp 1200/ lembar.  

Kebijakan dividen memang bagian yang tidak dapat dipisahan dengan 

keputusan pendanaan perusahaan. Secara definisi, Kebijakan dividen adalah 

kebijakan yang menyangkut tentang masalah penggunaan laba 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 (Husnan, 1996: 381). Atau 
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juga bisa dengan kata lain kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil 

oleh manajemen perusahaan untuk memutuskan sebagian keuntungan 

dibayarkan kepada pemegang saham daripada diinvestasikan kembali agar 

memperoleh capital gain. 

Pembagian dividen sangat penting bagi perusahaan karena dengan 

membagikan dividen dapat membantu perusahaan dalam menjalankan operasi 

perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi 

pemegang saham dan perusahaan yang membayar dividen. Para pemegang 

saham umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena 

akan meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan 

sehingga mengurangi ketidakpastian pemegang saham dalam menanamkan 

dananya ke dalam perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada  

dividen per share-nya yaitu besar dividen yang diberikan kepada para 

investor. Besar kecilnya dividen per share yang dibagikan akan 

mempengaruhi keputusan investasi para investor dan disisi lain berpengaruh 

pada kondisi keuangan perusahaan. 

Keputusan perusahaan untuk membagikan sebagian besar labanya 

sebagai dividen maka laba yang  ditahan  akan  kecil, sehingga kemampuan 

pembentukan  dana intern akan kecil, hal ini berdampak menghambat 

pertumbuhan dalam pendapatan dan harga saham. Sebaliknya bila perusahaan 

memilih untuk menahan sebagian besar labanya, maka laba yang akan 

dibagikan sebagai  dividen  akan  kecil. Oleh karena  itu  perusahaan dalam 

mengambil keputusan tentang kebijakan deviden harus dapat 
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menyeimbangkan antara kedua  kepentingan tersebut, yaitu antara tingkat 

pertumbuhan perusahaan dan dividen yang dibayarkan kepada pemegang 

saham. (Indah Martati, 2010: 1600) 

Dalam menetapkan kebijakan dividen, perusahaan pasti akan selalu 

berusaha untuk berhati-hati dan mempertimbangkan berbagai faktor yang 

mungkin dapat berpengaruh. Faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan 

perusahaan dalam melakukan kebijakan dividen menurut Wetson dan 

Copeland (1992) dalam Husnan (1996: 384) adalah sebagai berikut: pertama, 

undang-undang yang mengatur bahwa dividen harus dibayarkan dari laba,  

serta juga ada ketentuan yang melindungi kreditur yaitu adanya larangan 

pembayaran dividen bila perusahaan dalam keadaan pailit dan larangan 

pengurangan modal untuk membayar dividen. Hal ini telah diatur daialam 

UU Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Kedua, apabila 

manajemen memutuskan untuk melunasi hutang-hutang yang sudah jatuh 

tempo, maka kebijakan leverage perusahaan perlu menahan laba yang 

diperoleh dalam jumlah yang besar, dengan demikian dividen yang 

dibayarkan menjadi lebih kecil. Faktor ini dapat tercermin dalam seberapa 

tinggi variable DAR (Debt to Asset Ratio) yang akan digunakan dalam 

penelitian ini.  

Ketiga, bagi perusahaan yang mengalami perkembangan yang cepat    

akan membutuhkan banyak dana untuk membiayai ekspansinya, biasanya     

kebutuhan dana ini diperoleh dari sumber intern yaitu dari laba. Untuk   

keperluan itu maka perusahaan akan menahan labanya dari sumber ekstern,   
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maka sumber-sumbernya adalah para pemegang saham itu sendiri, yang telah 

mengetahui keadaan perusahaan. Perkembangan perusahaan dapat diukur 

menggunakan variable Growth di dalam penelitian ini, yang mengukur 

perkembangan penjualan suatu perusahaan. 

Keempat, stabilitas laba suatu perusahaan mempengaruhi besar 

kecilnya dividen yang dibayarkan. Bagi perusahaan yang mempunyai laba 

relatif stabil, maka perusahaan bisa menbagi dividen yang tinggi tanpa 

khawatir nantinya harus menurunkan dividen, karena tiba-tiba laba merosot 

cukup besar. Sebaliknya perusahaan  yang  labanya  berfluktuasi atau relatif 

tidak stabil cenderung menahan sebagaian besar labanya, karena tidak yakin 

apakah laba yang  diharapkan di tahun- tahun yang akan datang dapat 

tercapai. Laba suatu perusahaan oleh investor nantinya akan tercermin pada 

besaran EPS (Earning Per Share). Perusahaan semacam ini akan 

membayarkan dividen yang rendah untuk memungkinkan membelanjai 

rencana investasinya dengan dana intern.  

Kelima, bagi perusahaan besar atau memiliki Firm Size yang sudah 

mapan serta mempunyai catatan profitabilitas cukup baik yang tercermin dari 

besaran ROA (Return On Asset) nya, maka mempunyai peluang yang lebih 

besar untuk masuk ke pasar modal dan bentuk-bentuk pembiayaan eksternal 

lainnya dibandingkan dengan perusahaan kecil yang baru. Sehingga 

perusahaan yang sudah mapan cenderung mempunyai tingkat pembayaran 

dividen yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena 

perusahaan kecil dan baru membiayai investasinya dengan dana internal. 
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Selain itu, setiap perusahaan memiliki risiko bisnisnya masing 

masing, apalagi jika perusahaan memiliki biaya operasi atau biaya modal 

tetap maka dikatakan perusahaan memiliki biaya leverage operasi. Leverage 

operasi ini ialah penggunaan aktiva yang menyebabkan perusahaan 

menanggung biaya tetap yang diharapkan mampu menghasilkan laba setiap 

penggunaannya. Laba dari setiap pemberdayaan biaya modal ini nantinya 

cukup untuk menutup biaya tetap dan biaya variabel. Ukuran leverage operasi 

ini dapat menggunakan Degree of Operation Leverage (DOL). Semakin 

tinggi DOL maka semakin tinggi risiko yang dihadapi perusahaan karena 

harus menanggung biaya tetap yang semakin membesar. Jika perusahaan 

memiliki risiko bisnis yang tinggi, dapat memungkinkan pembayaran dividen 

yang tidak terlalu stabil, karena laba perusahaan lebih banyak digunakan 

untuk menutup biaya operasi perusahaan (Sutrisno, 2012: 246). 

Di Indonesia sendiri untuk pasar saham syariah sudah terdapat 

Jakarta Islamic Index (JII) yang bediri pada tahun 1997. Jakarta Islamic 

Index (JII) didirikan oleh BEI berkejasama dengan PT Danareksa Investment 

Management. Dengan berdirinya JII maka pilihan dalam berinvestasi semakin 

luas. Calon investor saat ini akan lebih selektif dalam berinvestasi, terutama 

bagi investor yang menginginkan modalnya digunakan oleh perusahaan yang 

menjalankan seluruh aktivitasnya berbasis syariah maka JII dapat menjadi 

pilihan utama. Sesuai dengan tujuan didirikannya JII yaitu sebagai wadah 

atau indeks saham syariah yang mampu memberikan pilihan perusahaan 

dalam berinvestasi berbasis syariah. 
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Jakarta Islamic Index (JII)  dapat juga digunakan sebagai tolok ukur 

(benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan 

basis syariah. Melalui indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan 

investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Saham 

syariah yang menjadi anggota di Jakarta Islamic Index (JII) saat ini 

berjumlah 30 saham yang merupakan saham-saham syariah paling likuid dan 

memiliki kapitalisasi pasar besar. 

Berbagai penelitian tentang kebiijakan dividen khususnya Deviden 

per Share sudah dilakukan. Akan tetapi beberapa hasil mengindikasikan hal 

yang berbeda satu dengan lainnya. Penilitian yang dilakukan oleh Indah 

Martati (2010) yang berjudul Faktor Penentu DPS Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di BEI memberikan kesimpulan jika variable Leverage tidak 

mempengaruhi besaran DPS atau berarti tidak signifikan, akan tetapi Earning 

Per Share perusahaan ternyata cukup memiliki korelasi yang positif 

signifikan terhadap besaran Dividend per Share yang akan diterima nantinya.  

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Isfenti Sadalia dan Khalijah 

(2011) menyatakan jika Firm Size atau besarnya perusahaan mempengaruhi 

jumlah dividend per share perusahaan. Sedangkan Rasio Profitabilitas yaitu 

ROA malah tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap besaran DPS. 

Selanjutnya penilitian Thesis oleh Tesdi Priono (2010) berhasil 

menyimpulkan beberapa hal, yaitu rasio Profitabilitas yang diwakili oleh ROI 

memiliki hasil signifikan terhadap DPS, disusul oleh variebel lainnya yaitu 

Debt to Asset Ratio (DAR), Earning per Share (EPS), dan Growth yang juga 
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menghasilkan korelasi cukup signifikan. Akan tetapi, Variabel Firm Size 

ternyata hanya mampu menghasilkan hasil signifikan jika berada ditingkat 

kepercayaan penelitian 10% atau 0,1. 

Dari berbagai pemaparan yang telah dijelaskan diatas, peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Rerturn on Assets, 

Firm Size, Earning per Share, Growth, Debt to Assets Ratio, dan Resiko 

Bisnis terhadap Kebijakan Dividend per Share pada Perusahaan yang 

Terdafra di dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2011-2014” 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adadalah sebagai berikut: 

1. Apakah return on assest berpengaruh terhadap dividend per share? 

2. Apakah firm size berpengaruh terhadap dividend per share? 

3. Apakah earning per share berpengaruh terhadap keputusan dividend 

per share? 

4. Apakah growth berpengaruh terhadap dividend per share? 

5. Apakah debt to asset ratio berpengaruh terhadap dividend per share? 

6. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap dividend per share? 

7. Apakah return on assest, ukuran perusahaan (firm size), earning per 

share, growth, debt to asset ratio dan risiko bisnis berpengaruh 

terhadap dividend per share secara bersama-sama? 
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1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada pokok permasalahan di atas, maka tujuan dari 

dilakukannya penelitian ini adalah: 

a. Untuk menjelaskan pertimbangan dasar yang mempengaruhi 

kebijakan dividends per share perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII). 

b. Untuk menjelaskan pengaruh return on assets, firm size, earning per 

share, growth, debt to assets ratio dan risiko bisnis terhadap 

kebijakan dividend per share  

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

1) Melalui penelitian ini, peneliti mencoba untuk menemukan bukti-

bukti empiris atas faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 

perubahan pembayaran dividen. sehingga dapat digunakan 

sebagai salah satu referensi bagi penelitian serupa. 

2) Melalui penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan 

tambahan referensi dan sumbangan keilmuan bagi peneliti-

peneliti dengan kasus serupa maupun civitas akademika yang 

lainnya dalam rangka mengembangkan keilmuan di bidang 

pendidikan. 
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b. Manfaat Praktis 

1) Penelitian ini dapat berkontribusi membantu perusahaan dalam 

membuat keputusan mengenai kebijakan dividen. 

2) Bagi para investor, calon investor, analis, dan pemerhati 

investasi, penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan 

keputusan investasi terkait dengan tingkat pengembalian yang 

berupa dividen perusahaan. 

1.3 Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini disusun dengan sistematika yang berurutan dan terbagi 

menjadi lima bab, dimana setiap bab terdiri dari berbagai sub bab sesuai 

dengan perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya adalah sebagai 

berikut: 

Bab pertama merupakan pendahuluan. Pada bab ini terdiri dari latar 

belakang, rumusan masalah, tujuan, manfaat serta sistematika pembahasan. 

Berbagai sub bab tersebut dibahas pada  pendahuluan karena suatu penelitian 

membutuhkan adanya suatu latar belakang yang berisi fenomena-fenomena 

terkait dan pentingnya penelitian ini dilakukan. Dengan munculnya berbagai 

fenomena maka akan terjadi beberapa masalah yang akan tersusun dalam 

rumusan masalah. Tujuan serta manfaat dari penelitian ini juga penting 

dituliskan dalam pendahuluan dalam sebuah penelitian. Sub bab terakhir 

adalah sistematika pembahasan yang akan memberikan arahan dan alur 

penyusunan penelitian ini. 
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Bab kedua merupakan landasan teori. Pada bab ini berisi landasan teori, 

telaah pustaka serta rumusan hipotesis penelitian. pada landasan teori 

dijelaskan berbagai macam teori yang berkaitan dengan tema penelitian yaitu 

kebijakan dividen dengan proksi dividend per share. Selain dijelaskan 

berbagai teori yang terkait, pada bab ini dituliskan berbagai penelitian 

terdahulu yang pernah dilakukan terkait dengan dividend per share. Penulisan 

landasan teori dan telaah pustaka ini dimaksudkan untuk memudahkan 

peneliti dalam merumuskan hipotesis penelitian.  

Bab ketiga merupakan metode penelitian. Pada bab ini dijelaskan tentang 

populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, definisi operasional 

variabel yang akan diteliti, serta teknik analisis yang akan digunakan. Hal 

tersebut dibahas dalam metode penelitian karena merupakan rangkaian 

kegiatan penelitian yang akan dilakukan. Penentuan populasi dan sampel 

dilakukan karena tidak semua anggota populasi dapat memenuhi kriteria yang 

ditetapkan dalam penelitian sehingga hanya diperlukan beberapa sampel. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data kuantitatif 

dengan sumber data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan terkait. 

Penentuan definisi operasional variabel dilakukan untuk mengetahui besarnya 

ukuran setiap variabel sehingga angka tersebut dapat diolah menjadi sebuah 

data dengan teknik analisis yang telah ditentukan. 

Bab keempat dalam penelitian ini adalah analisis data dan pembahasan. 

Bab ini akan mengulas hasil data yang telah diolah, kemudian 

menganalsisnya. Analisis data ini meliputi analisis data secara kuantitatif, 
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pengujian terhadap hipotesis yang diajukan pada awal penelitian dan 

menginterpretasikan hasil analisis kuantitatif tersebut. Dengan melakukan 

analisis pada penelitian ini, maka akan diketahui apakah perusahaan lebih 

memilih menggunakan pendanaan dari dalam atau dari luar perusahaan. 

Bab kelima yaitu penutup. Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari 

awal sampai dengan akhir dari penelitian. Selain kesimpulan terdapat pula 

saran yang disampaikan kepada pihak-pihak yang akan memakai hasil dari 

penelitian ini dan penelitian yang akan datang. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara return on assets, 

firm size, earning per share, growth, debt to assets ratio serta risiko bisnis 

terhadap dividend per share di Jakarta Islamic Index pada tahun penelitian 

2011-2014. Dari hasil penelitian diperoleh besarnya nilai adjusted R2 adalah 

sebesar 0.908291 atau 90.82% yang artinya bahwa variabel independen 

mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 90.82% dan sisanya sebesar 

9.18% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan pengujian yang telah 

dilakukan dengan model regresi data panel teknik random effect, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividend per share, sehingga hipotesis 

pertama diterima. Besarnya nilai probabilitas adalah 0.0000 dengan 

koefisien regresi 3708.198, hal ini artinya bahwa kenaikan satu 

satuan return on assets akan menaikkan dividend per share dari 

sebesar 3708.198. Kenaikan besaran dividend per share ini karena 

return on assets didapat dari laba yang nantinya akan digunakan juga 

untuk pembagian dividen. Sehingga pasang surut besaran dividen 
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suatu perusahaan juga bisa dipengaruhi oleh jumlah laba yang 

diterima dari aktivitas perusahaan.. 

2. Ukuran perusahaan (firm size) memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap dividend per share, sehingga hipotesis kedua diterima. 

Nilai probabilitas dari pertumbuhan aktiva adalah sebesar 0.0070 

yang kurang dari 0.05 dengan nilai koefisien regresi sebesar 

423.8078 yang berarti kenaikan satu satuan aktiva perusahaan akan 

menaikkan jumlah dividend per share yang dimilik perusahaan 

sebesar 423.8078. Hal ini karena perusahaan yang memiliki ukuran 

yang besar, memiliki fleksibilatas di pasar modal lebih baik karena 

ketersediaan sumber daya yang dipunya. Selain itu, perusahaan besar 

dengan akses pasar yang lebih baik seharusnya mampu membayar 

dividen tinggi kepada pemegang sahamnya. 

3. Earning per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend 

per share, sehingga hipotesis ketiga ditolak. Hasil regresi 

menunjukkan besarnya nilai probabiltas 0,0951 > 0.05 dengan 

koefisien regresi sebesar 0.083814. Akan tetapi jika penelitian 

menggunakan signifikansi 10% maka hipotesis ini diterima (0,0951 

> 0.10). Hasil ini tidak signifikan karena perusahaan menggunakan 

danannya yang tercermin dalam earning digunakan untuk kegiatan 

investasi yang lain dibuktikan dengan nilai growth yang tinggi. 

4. Pertumbuhan (growth) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

dividend per share, sehingga hipotesis keempat diterima. Nilai 
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probabilitas dari pertumbuhan aktiva adalah sebesar 0,0039 yang 

kurang dari 0.05 dengan nilai koefisien regresi sebesar -55.03171 

yang berarti kenaikan satu satuan aktiva perusahaan akan 

menurunkan jumlah dividend per share yang dimilik perusahaan 

sebesar -55.03171. Hal ini disebabkan pemegang saham mayoritas 

lebih menyukai apabila laba (earning) yang dihasilkan perusahaan 

digunakan untuk investasi kembali dibandingkan dibagikan dalam 

bentuk dividen seperti yang diinginkan oleh pemegang saham 

minoritas. 

5. Debt to Asset Ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

dividend per share, sehingga hipotesis kelima ditolak. Hal ini 

ditunjukkan dari besarnya nilai probabilitas sebesar 0.1359> 0.05 

dengan nilai koefisien 500.0984. Ditolaknya hipotesis ini karena 

dengan adanya peraturan tentang screening saham-saham di 

perusahaan yang tergabung di JII, maka besar kecilnya hutang 

perusahaan tidak meempengaruhi besarnya dividend yang dibagikan. 

6. Risiko Bisnis yang diproksikan dengan Degree of Leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap dividend per share yang dibagikan, 

sehingga hipotesis keenam ditolak. Hasil regresi menunjukkan 

besarnya nilai probabiltas 0.8356> 0.05 dengan koefisien regresi 

sebesar 0.481869. Hasil ini tidak signifikan karena kalau risikonya 

itu berbasis pada keamanan besarnya utang, maka screening hutang 

sendiri dari JII sudah membuat perusahaan tersebut berisiko lebih 
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kecil secara teori. Di sisi lain membuat kreditur menjadi lebih 

percaya pada perusahaan jika akan memberi pinjaman. Oleh karena 

itu, hal ini membuat risiko bisnis tidak signifikan terhadap dividend 

per share 

7. Hasil uji simultan (uji F) dalam penelitian ini menghasilkan nilai 

sebesar 0.000000< 0.05 yang berarti bahwa secara bersama-sama 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen dan model persamaan ini layak untuk dipakai selanjutnya. 

5.2 Implikasi 

Berdasarkan penelitian ini, dalam penentuan besarnya dividend per share 

yang akan dibagikan sebaiknya disesuaikan dengan keadaan perusahaan dan 

keinginan investor. Karena tidak semua dividend per share yang besar adalah 

baik dan begitu sebaliknya. Maka dengan adanya penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan kontribusi dan implikasi yang berkaitan dengan kebijakan 

dividen khususnya dividend per share. 

1. Berdasarkan hasil penelitian ini, bahwa Growth memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap besaran dividend per share, maka perusahaan 

yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi akan lebih menggunakan 

pendanaan dari dalam perusahaan seperti dividen utnuk berekspansi. 

Sebaiknya dalam penggunaan dana internal, perusahaan benar-benar 

menempatkan dana tersebut untuk diinvestasikan pada hal-hal yang 

memang menguntungkan. 
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2. Besarnya ukuran perusahaan atau firm size mungkin bisa menjadi 

pertimbangan bagi para calon investor dalam memilih perusahaan untuk 

berinvestasi. Karena dalam penilitian ini membuktikan jika perusahaan 

besar cenderung akan membagikan dividen yang lebih besar pula. Hal ini 

juga diindikasikan karena pada siklus perusahaan yang sudah cukup 

mapan akan cenderung memiliki dana untuk dibagikan pada investor 

lebih besar dibandingkan perusahaan kecil yang cenderung akan 

menggunakan dana internal khususnya dividend untuk berekspansi 

daripada dibagikan kembali. 

5.3 Saran 

1. Jumlah sampel dalam penelitian ini cukup sedikit yaitu sebanyak 56 data 

sampel. Saran untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan obyek 

penelitian yang lebih luas seperti di ISSI atau DES agar memperoleh 

jumlah sampel yang lebih banyak sehingga hasil penelitian lebih akurat. 

2. Hasil dari koefisien determinasi dalam penelitian ini sebsar 90.82%, 

dengan variabel indpenden yang signifikan sebanyak 3 dari 6. Saran 

untuk penelitian selanjutnya agar meneliti ulang variabel yang sudah 

digunakan, terutama yang tidak signifikan karena hasilnya masih tidak 

konsisten terhadap beberapa penelitian terdahulu.  

3. Bisa ditambahkan variabel-variabel eksternal yang terkait dengan 

kebijakan dividen, seperti tingkat bunga, pajak, dan sebagainya.  
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Lampiran 1: Terjemahan kutipan ayat al-Quran 

TERJEMAHAN 

No Halaman Nama Surat dan Ayat Terjemahan 

1 20 
Q.S. Al-Muzammil: 

20 
...dan yang lain berjalan di bumi 
mencari sebagian karunia Allah… 

3 25 Q.S. An Nisa:29 

Hai orang-orang yang beriman, 
janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, 
kecuali dengan perniagaan yang 
berlaku suka sama-suuka diantara 
kamu, dan janganlah kamu membunuh 
dirimu; sesungguhnya Allah adalah 
Maha Penyayang kepadamu. 

4 28 Q.S. Al-Baqarah: 29 

Dialah Allah, yang menjadikan segala 
yang ada di bumi untuk kamu dan Dia 
berkehendak (menciptakan) langit, lalu 
dijadikan-Nya tujuh langit. Dan Dia 
Maha Mengetahui segala sesuatu. 

5 29 Q.S Al-Baqarah: 282 

Hai orang-orang yang beriman, 
apabila kamu bermu'amalah tidak 
secara tunai untuk waktu yang 
ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar. Dan 
janganlah penulis enggan 
menuliskannya sebagaimana Allah 
mengajarkannya, meka hendaklah ia 
menulis, dan hendaklah orang yang 
berhutang itu mengimlakkan (apa yang 
akan ditulis itu), dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan 
janganlah ia mengurangi sedikitpun 
daripada hutangnya. 
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Lampiran 2: Data perusahaan yang menjadi objek penelitian 

DAFTAR PERUSAHAAN 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. 

3 AKRA AKR CorporindoTbk. 

4 ASII Astra International Tbk. 

5 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 

6 INDF Indofood SuksesMakmurTbk. 

7 INTP Indocement Tunggal PrakasaTbk. 

8 ITMG Indo Tambang Raya MegahTbk.  

9 KLBF Kalbe FarmaTbk. 

10 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 

11 PTBA Tambang Batubara Bukit AsamTbk. 

12 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 

13 UNTR United Tractors Tbk. 

14 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
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Lampiran 3: Data seluruh variabel penelitian 

  DPS ROA Ln(Total Asset) EPS Growth DAR DOL 

_AALI 2011 995 0.2448 16.13834 1586.647 0.218105 0.17 0.570623 

_AALI 2012 685 0.2029 16.3348 1600.428 0.073496 0.25 0.783656 

_AALI 2013 675 0.1272 16.5211 1143.93 0.096044 0.31 -2.717 

_AALI 2014 960 0.1412 16.73643 1589.91 0.286456 0.36 1.45385 

_ADRO 2011 75.01 0.0976 17.75350259 156.03 0.464511 0.57 1.723021 

_ADRO 2012 35.15 0.0573 17.98548991 116.5 -0.00446 0.55 53.98922 

_ADRO 2013 28.77 0.034 18.2298055 88.7 0.119796 0.53 -2.12519 

_ADRO 2014 30.24 0.0286 18.19456795 69.17 0.025963 0.49 -8.57019 

_AKRA 2011 225 0.0749 15.93276 600.06 0.542103 0.57 1.404632 

_AKRA 2012 105 0.0525 16.28255 168.59 -0.7291 0.64 0.617725 

_AKRA 2013 115 0.0421 16.4988 167.04 -0.0052 0.63 -3.08934 

_AKRA 2014 130 0.0534 16.50959 206.99 0.2842 0.6 60.82597 

_ASII 2011 198 0.1373 18.84935 4393.14 0.259815 0.51 0.899633 

_ASII 2012 216 0.1248 19.02102 479.73 0.156794 0.51 0.526122 

_ASII 2013 216 0.1042 19.18146 479.63 0.030986 0.5 -0.4338 

_ASII 2014 216 0.0937 19.27947 473.8 0.040339 0.49 -0.15402 

_CPIN 2011 42 0.1837 15.99573 143.64 0.191019 0.3 0.290438 

_CPIN 2012 46 0.2171 16.32906 163.68 0.186711 0.34 0.723674 

_CPIN 2013 46 0.1608 16.57058 154.34 0.204218 0.37 0.108527 

_CPIN 2014 18 0.0837 16.85346 106.52 0.135888 0.48 -2.86665 

_INDF 2011 175 0.0913 17.7968 350.46 0.180424 0.41 0.938663 

_INDF 2012 185 0.0806 17.89853 371.41 0.104278 0.42 -0.06436 

_INDF 2013 142 0.0438 18.17341 285.16 0.153269 0.51 -1.6987 

_INDF 2014 220 0.0599 18.26915 442.5 0.101546 0.52 3.296693 

_INTP 2011 293 0.1984 16.71425 293 0.246893 0.13 -3.77341 

_INTP 2012 450 0.2093 16.9403 450 0.244994 0.15 1.022429 

_INTP 2013 900 0.1884 17.09669 900 0.081 0.14 5.723333 

_INTP 2014 1350 0.1826 17.17883 1350 0.0698 0.14 7.647766 

_ITMG 2011 1168 0.146 16.47672 1168 11.94746 0.32 3.341671 

_ITMG 2012 3130 0.3897 16.48414 3130 0.0919 0.33 -0.79894 

_ITMG 2013 1989 0.1656 16.65351 1989 0.1335 0.31 -2.32948 

_ITMG 2014 1745 0.1531 16.60411 1745 -0.0963 0.31 1.79149 

_KLBF 2011 95 0.1841 15.9287 95 0.066988 0.21 1.828231 

_KLBF 2012 19 0.1885 16.05813 19 0.2497 0.22 0.646439 

_KLBF 2013 17 0.1741 16.24165 17 0.1735 0.25 0.66059 

_KLBF 2014 19 0.1707 16.33522 19 0.0854 0.21 0.870318 

_LSIP 2011 100 0.2505 15.73124 100 0.304454 0.14 1.684691 

_LSIP 2012 66 0.1477 15.8373 66 -0.1013 0.17 3.391511 

_LSIP 2013 46 0.0964 15.89181 46 -0.00185 0.17 14.77986 
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Lampiran 3: Data seluruh variabel penelitian (lanjutan) 

_LSIP 2014 53 0.1059 15.97366 53 0.1434 0.17 1.342329 

_PTBA 2011 803 0.2684 16.25848 803.94 0.337889 0.29 1.661504 

_PTBA 2012 720 0.2286 16.35939 720.75 0.0957 0.33 -0.37982 

_PTBA 2013 461 0.1588 16.27314 461.97 -0.0332 0.35 11.16966 

_PTBA 2014 324 0.1363 16.51095 324.57 0.1667 0.41 0.519962 

_SMGR 2011 330 0.2012 16.79418 661.79 0.052419 0.26 0.548363 

_SMGR 2012 367 0.1854 17.09564 817.2 0.1966 0.32 1.196912 

_SMGR 2013 407 0.1739 17.24279 905.37 0.2502 0.29 0.402391 

_SMGR 2014 375 0.1624 17.35108 938.35 0.1015 0.27 0.242647 

_UNTR 2011 820 0.127 17.65367 820 0.474996 0.41 1.13279 

_UNTR 2012 830 0.1144 17.73353 830 0.0164 0.36 -2.65055 

_UNTR 2013 690 0.0837 17.8649 690 -0.0883 0.38 1.306792 

_UNTR 2014 935 0.0803 17.91471 935 0.0417 0.36 0.125544 

_UNVR 2011 546 0.3973 16.1652 545.66 0.191936 0.65 1.189531 

_UNVR 2012 634 0.4038 16.29916 634.24 0.1634 0.67 0.979405 

_UNVR 2013 701 0.4151 15.82483 701.52 0.1265 1.21 0.845891 

_UNVR 2014 336 0.4018 16.47442 752.1 0.1221 0.68 0.592736 
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Lampiran 4: Hasil pengolahan e-views 8 

HasilRegresidenganTeknikFixed Effect 

Dependent Variable: DPS?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/20/16   Time: 15:45   
Sample: 2011 2014   
Period Included: 4   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 56  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7542.202 2593.895 -2.907674 0.0062 

ROA? 3708.198 723.8580 5.122825 0.0000 
FIRM? 423.8078 148.1318 2.861019 0.0070 
EPS? 0.083814 0.048895 1.714160 0.0951 

GROWTH? -55.03171 17.84656 -3.083604 0.0039 
DAR? 500.0984 327.8714 1.525288 0.1359 
DOL? 0.481869 2.305003 0.209053 0.8356 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.939973     Mean dependent var 473.1816 

Adjusted R-squared 0.908291     S.D. dependent var 570.1086 
S.E. of regression 172.6484     Akaike info criterion 13.41284 
Sum squared resid 1073069.     Schwarz criterion 14.13618 
Log likelihood -355.5596     Hannan-Quinn criter. 13.69328 
F-statistic 29.66979     Durbin-Watson stat 1.476220 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 4: Hasil pengolahan e-views 8(Lanjutan) 

Hasil Regresi dengan Teknik Random Effect 

Dependent Variable: DPS?   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 08/20/16   Time: 16:53   
Sample: 2011 2014   
Periods Included: 4   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 56  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2014.638 1343.178 -1.499904 0.1401 

ROA? 2545.417 568.2251 4.479592 0.0000 
FIRM? 117.9219 76.90436 1.533358 0.1316 
EPS? 0.166361 0.045481 3.657792 0.0006 

GROWTH? -44.65254 16.92166 -2.638780 0.0111 
DAR? -56.16323 254.0949 -0.221033 0.8260 
DOL? 0.523743 2.278895 0.229823 0.8192 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 254.7408 0.6852 

Idiosyncratic random 172.6484 0.3148 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.453108     Mean dependent var 151.8647 

Adjusted R-squared 0.386142     S.D. dependent var 289.4102 
S.E. of regression 226.7503     Sum squared resid 2519369. 
F-statistic 6.766211     Durbin-Watson stat 0.895467 
Prob(F-statistic) 0.000029    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.298190     Mean dependent var 473.1816 

Sum squared resid 12545771     Durbin-Watson stat 0.179822 
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Lampiran 5: Hasil Output Uji Signifikasi Fixed Effect (Uji Chow) 

Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: JII    
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 18.865390 (13,36) 0.0000 

Cross-section Chi-square 115.120615 13 0.0000 
 
Dependent Variable: DPS?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/20/16   Time: 15:45   
Sample: 2011 2014   
Panel Included: 4   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 56  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7542.202 2593.895 -2.907674 0.0062 

ROA? 3708.198 723.8580 5.122825 0.0000 
FIRM? 423.8078 148.1318 2.861019 0.0070 
EPS? 0.083814 0.048895 1.714160 0.0951 

GROWTH? -55.03171 17.84656 -3.083604 0.0039 
DAR? 500.0984 327.8714 1.525288 0.1359 
DOL? 0.481869 2.305003 0.209053 0.8356 

Fixed Effects 
(Cross)     

_AALI—C 491.7219    
_ADRO—C -536.6471    
_AKRA—C 233.7984    
_ASII—C -1126.959    
_CPIN—C -172.3455    
_INDF—C -431.7362    
_INTP—C 246.0705    
_ITMG—C 1580.981    
_KLBF—C -32.99148    
_LSIP—C 246.1720    

_PTBA—C 240.6982    
_SMGR—C -218.3660    
_UNTR—C 193.5841    
_UNVR—C -713.9807    

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.939973     Mean dependent var 473.1816 

Adjusted R-squared 0.908291     S.D. dependent var 570.1086 
S.E. of regression 172.6484     Akaike info criterion 13.41284 
Sum squared resid 1073069.     Schwarz criterion 14.13618 
Log likelihood -355.5596     Hannan-Quinn criter. 13.69328 
F-statistic 29.66979     Durbin-Watson stat 1.476220 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     



VIII 
 

     
Lampiran 6: Hasil Output Uji Signifikasi Random Effect (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 41.521414 6 0.0000 
     
      

Dependent Variable: DPS?   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 08/20/16   Time: 16:53   
Sample: 2011 2014   
Panel Included: 4   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 56  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2014.638 1343.178 -1.499904 0.1401 

ROA? 2545.417 568.2251 4.479592 0.0000 
FIRM? 117.9219 76.90436 1.533358 0.1316 
EPS? 0.166361 0.045481 3.657792 0.0006 

GROWTH? -44.65254 16.92166 -2.638780 0.0111 
DAR? -56.16323 254.0949 -0.221033 0.8260 
DOL? 0.523743 2.278895 0.229823 0.8192 

Random Effects 
(Cross)     

_AALI—C 203.1591    
_ADRO—C -175.6956    
_AKRA—C 66.06983    
_ASII—C -471.4840    
_CPIN--C -260.8248    
_INDF--C -121.4278    
_INTP--C 138.0613    
_ITMG--C 1206.560    
_KLBF--C -265.1447    
_LSIP--C -154.3995    

_PTBA--C 78.38378    
_SMGR--C -188.6892    
_UNTR--C 329.5100    
_UNVR--C -384.0783    

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 254.7408 0.6852 

Idiosyncratic random 172.6484 0.3148 
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 Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.453108     Mean dependent var 151.8647 

Adjusted R-squared 0.386142     S.D. dependent var 289.4102 
S.E. of regression 226.7503     Sum squared resid 2519369. 
F-statistic 6.766211     Durbin-Watson stat 0.895467 
Prob(F-statistic) 0.000029    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.298190     Mean dependent var 473.1816 

Sum squared resid 12545771     Durbin-Watson stat 0.179822 
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