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Abstract 

This study aims to determine and analyze 1) the influence of corporate governance mechanisms on 

dividend policy and value of the firm; 2) the effects of dividend policy mediated in order  of causality 

between corporate governance mechanisms and value of the firm. The sample used was the manufacturing 

companies listed in Indonesia Stock Exchange with the observation period starting in 2000 to 2007. The 

results showed that: 1) corporate governance mechanisms in istitutional ownership represented by 

institutional ownership have a  positive and significant impact on dividend policy represented by dividend 

payout ratio; 2) corporate governance mechanisms are represented by institutional ownership, 

independent boards, and board’s size  have a positive effect and significant impact on dividend policy, 

represented by Tobin's q; and 3) the dividend policy does not mediate the relationship of causality 

between corporate governance mechanisms (which are represented by boards institutional ownership and 

board’s size) with Tobin's q. 
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PENDAHULUAN 

Kebijakan dividen adalah suatu topik yang 

banyak diperdebatkan dalam literatur keuangan dan 

masih menempati tempat yang terkemuka. Banyak 

peneliti menyumbangkan pemikiran teoritis dan 

menyediakan bukti empiris yang berkenaan dengan 

faktor penentu dari suatu kebijakan dividen 

perusahaan. Isu kebijakan dividen, bagaimanapun, 

adalah  belum terpecahkan (Naceur, 2007). 

Bhattacharyya (2007) menjelaskan bahwa kebijakan 

dividen merupakan suatu hal yang paling sulit dan 

merupakan tantangan bagi para ahli ekonomi 

keuangan.  

Dividen berperan sebagai suatu mekanisme 

untuk mengurangi cash flow yang ada di bawah 

kendali manajemen. Mendorong para manajer untuk 

lebih sering masuk ke pasar modal, menaruh 

mereka di bawah pengawasan yang cermat dari para 

pemasok modal (Rozeff, 1982, dan Easterbrook, 

1984). Banyak peneliti memberikan dukungan 

secara empiris terhadap penjelasan keagenan 

sebagai jawaban atas pertanyaan mengapa 

perusahaan membayar dividen, diataranya Rozeff 

(1982), Jensen, Solberg dan Zorn (1992), dan 

Holder, Langrehr dan Hexter (1998).  

Rancangan tentang mekanisme pengawasan 

korporasi yang efektif untuk membuat para manajer 

bertindak dalam kepentingan terbaik bagi para 

pemegang saham telah menjadi perhatian utama 

dalam wilayah dari corporate governance (Allen 

dan Gale, 2001), dan berlanjutnya penelitian pada 

teori keagenan adalah usaha untuk merancang suatu 

kerangka kerja yang tepat untuk mengontrol itu 

(Bonazzi dan Islam, 2007). Mekanisme corporate 

governance merupakan konsep yang didasarkan 

pada agency theory, diharapkan bisa berfungsi 

sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada 

para investor bahwa mereka akan menerima return 

atas dana yang telah mereka investasikan (Shleifer 

dan Vishny, 1997). 

Shleifer dan Vishny (1986) dan Allen, 

Bernardo, dan Welch (2000) melihat bahwa 

investor institusional lebih menyukai saham-saham 

dari perusahaan yang membuat pembayaran 
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dividen. Hasil penelitian Moh’d et al. (1995) dan 

Crutchley et al. (1999) menemukan bukti bahwa 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

pembayaran dividen adalah positif dan signifikan. 

Imam dan Malik (2007) menyatakan bahwa 

perusahaan-perusahaan dengan institutional 

ownership yang tinggi akan memiliki dividend 

payout ratio yang tinggi pula.  

Studi Brunarski, Harman, Kehr (2004) 

menemukan bukti bahwa perusahaan yang secara 

signifikan meningkatkan dividen reguler, adalah 

memiliki proporsi yang lebih besar dari anggota 

independen pada dewan komisaris mereka. Studi 

Jiraporn dan Ning (2006) memasukkan komposisi 

dewan komisaris dan ukuran dewan komisaris 

sebagai variabel control, diperoleh koefisien dari 

governance index untuk semua model adalah positif 

dan signifikan terhadap Tobin’s q. Kowalewski, 

Stetsyuk, dan Talavera (2007) menyimpulkan 

bahwa dividend payouts ditentukan oleh kekuatan 

dari boards independent sebagai mekanisme 

corporate governance.  

Jumlah anggota dewan komisaris yang besar 

menguntungkan perusahaan dari sudut pandang 

resources dependence (Alexander, Fernell, Halporn, 

1993; Goodstein, Gautarn, Boeker, 1994; 

Mintzberg, 1983). Teori keagenan lebih menyoroti 

aspek mekanisme internal corporate governance 

(Eisenhardt, 1989). Ukuran dewan komisaris 

merupakan variabel internal corporate governance 

yang diprediksi mampu mencegah kecenderungan 

manajer untuk berperilaku oportunistik, dengan cara 

mendistribusikan free cash flow kepada para 

pemegang saham sebagai dividen.  

Agency theory menyatakan bahwa para 

outsiders mempunyai suatu preferensi terhadap 

dividen daripada laba ditahan sebab insiders 

mungkin menghambur-hamburkan cash yang 

ditahan di perusahaan (Easterbrook, 1984, Jensen 

1986, Myers 2000). Preferensi terhadap dividen ini 

lebih kuat pada emerging markets dengan 

perlindungan yang lemah terhadap investor. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang termasuk emerging markets dengan 

perlindungan yang lemah terhadap hak-hak para 

investor. Penelitian McKinsey dan Co (2002); 

Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA), dan 

Indonesian Institute of Corporate Governance 

(IICG) menyatakan bahwa Indonesia adalah negara 

yang paling buruk dalam penerapan corporate 

governance.  

Shleifer dan Vishny (1986) menemukan bukti 

bahwa tingkat kepemilikan institusional dalam 

proporsi yang cukup besar berpengaruh positif 

terhadap nilai pasar perusahaan. Hasil penelitian 

Shleifer dan Vishny (1986) di atas didukung oleh 

beberapa peneliti lain, diantaranya adalah studi 

yang dilakukan oleh Clay (2002), Ovtcharova 

(2003) dan  Shen, Hsu, dan Chen (2006).  

Hasil studi Mayur dan Saravanan (2006) di 

India, dan studi Beiner et al. (2003) pada 

sekumpulan perusahaan yang terdaftar di Swiss 

Stock Exchange menemukan bukti yang tidak 

sejalan dengan prediksi teori yang menyatakan 

bahwa  boards size yang lebih kecil adalah lebih 

efektif. Studi Belkhir (2008) menemukan bukti 

ternyata kenaikan jumlah anggota dewan komisaris 

pada perusahaan-perusahaan perbankan tidak 

menurunkan kinerja. Sebaliknya, bukti yang 

ditemukan adalah bahwa terdapat kecenderungan 

adanya suatu hubungan positif antara board size dan 

performance, yang diukur dengan  Tobin’s q dan 

Return On Assets.  

Berdasarkan pada penjelasan teori dan hasil-

hasil penelitian sebelumnya tentang mekanisme 

corporate governance hubungannya dengan 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan, yang 

membentuk enam buah hipotesis, maka dibangun 

model penelitian empiris yang disajikan pada 

Gambar 1. 

 

Gambar tersebut menjelaskan bahwa kebijakan 

dividen yang diproksi dengan dividend payout ratio 

dipengaruhi oleh mekanisme corporate governance 

yang diproksi dengan institutional ownership, 

boards independent, dan boards size. Selanjutnya, 

dividend payout ratio ini diprediksi akan 

mempengaruhi nilai perusahaan yang diproksi 

dengan Tobin’ q. Gambar 1 juga menjelaskan 

bahwa Tobin’ q diprediksi dapat dipengaruhi baik 

secara langsung maupun tidak langsung (melalui 

dividend payout ratio) oleh variabel-variabel yang 

menjadi proksi dari mekanisme corporate 

governance.  

Berdasarkan pada uraian di atas, masalah yang 

diajukan adalah: 1) Apakah mekanisme corporate 

governance berpengaruh terhadap kebijakan 
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dividen dan nilai perusahaan; 2) Apakah kebijakan 

dividen memediasi hubungan antara mekanisme 

corporate governance dengan nilai perusahaan. 

Mekanisme corporate governance diproksi dengan 

Institutional Ownership (INSOWN), Boards 

Independent (BDINDT), dan Boards Size 

(BDSIZE), kebijakan dividen diproksi dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR), dan Nilai 

Perusahaan diproksi dengan Tobin’s q (TBNSQ). 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel  
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, dengan periode pengamatan mulai tahun 

2000 sampai dengan tahun 2007. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling, dengan kriteria sebagai 

berikut; (1) Menerbitkan laporan keuangan dari 

tahun 1999 sampai dengan tahun 2007; (2) 

Memiliki data mengenai kepemilikan intitusional, 

dewan komisaris independen dan ukuran dewan 

komisaris: serta (3) perusahaan-perusahaan tersebut 

membagikan dividen tunai. Berdasarkan pada 

kriteria-kriteria pemilihan sampel tersebut, 

diperoleh 154 sampel perusahaan.  

Metode Analisis Data  

Penelitian ini menggunakan analisi jalur (path 

analysis) untuk menerangkan akibat langsung dan 

tidak langsung dari seperangkat variabel, sebagai 

variabel penyebab, terhadap seperangkat variabel 

lainnya yang merupakan variabel akibat. Hubungan 

sebab akibat antar variabel dalam penelitian ini 

telah dirumuskan dan dikemukakan dalam delapan 

hipotesis yang tergambung menjadi suatu model 

penelitian empiris yang diajukan. 

 

Hipotesis 1: 
Kepemilikan institusional (institutional 0wnership) 

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio 

Hipotesis 2:  
Besarnya komposisi anggota dewan komisaris 

independen (boards independent) berpengaruh  

positif  terhadap dividend payout ratio 

Hipotesis 3:  
Ukuran dewan komisaris (boards size) berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio 

Hipotesis 4:   
Dividen payout ratio berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s q) yang dapat dicapai 

Hipotesis 5:  
Kepemilikan institusional (institutional ownership) 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Gambar 1: Mekanisme Corporate Governance,  Kebijakan Dividen, dan Nilai Perusahaan 
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 (Tobin’s q) yang dicapai 

Hipotesis 6:  

Ukuran  dewan  komisaris  (boards size) 

berpengaruh  positif  terhadap  nilai perusahaan  

(Tobin’s q) yang  dicapai 

Hipotesis 7:   
Pengaruh kepemilikan institusi (institutional 

ownership) terhadap Tobin’s q dimediasi  oleh 

dividend payout ratio 

Hipotesis 8:   

Pengaruh  ukuran dewan komisaris (boards size)  

terhadap Tobin’s q dimediasi  oleh dividend 

payout ratio 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Diagram analisis jalur (path analysis) hasil 

analisis data dengan menggunakan paket program 

Amos 16.0, disajikan pada Gambar 2 berikut. 

Gambar ini memuat koefisien-koefisien regresi 

dan korelasi dari hubungan antar variabel-variabel 

yang terlibat dalam model penelitian empiris ini. 

Namun demikian, yang akan digunakan untuk 

menguji seluruh hipotesis yang ada pada 

penelitian ini hanyalah koefisien-koefisien 

regresinya. Sebelum hasil analisis data ini 

digunakan untuk menguji hipotesis, maka 

dilakukan pengujian kelayakan (goodness of fit) 

untuk model penelitian ini. Berdasarkan hasil 

pengujian yang telah dilakukan terhadap 

kelayakan model (goodness of fit), selanjutnya 

dapat disajikan Tabel 1, yang menyajikan 

ringkasan dari hasil evaluasi kriteria goodness of 

fit. Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa 

hasil penilaian  goodness  of fit dari model 

penelitian ini adalah sangat layak untuk menguji 

hipotesis-hipotesis yang mengikutinya. 

 

Gambar 2: Diagram Hasil Analisis Jalur: Mekanisme Corporate Governance,  

Nilai Perusahaan, dan Mediasi  Kebijakan Dividen 
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Tabel 1. Ringkasan Hasil Evaluasi Goodness  Of Fit 

 

Goodness of fit 

Index Cut-off Value Hasil Model Keterangan 

Absolute Measures 

2
- Chi-Square Diharapkan 

lebih kecil 

1,062 Nilai 2 
dengan df 1 adalah 

3,84146. Nilai Chi-Square 

1,062 ini adalah lebih kecil. 

Probability  0,05 0,303 Baik sekali 

CMIN/DF  2,00 1,062 Baik sekali 

RMSEA  0,08 0,020 Baik sekali 

GFI  0,90 0,997 Baik sekali 

Incremental Fit Measures 
AGFI  0,90 0,959 Baik sekali 

TLI  0,95 0,988 Baik sekali 

CFI  0,95 0,999 Baik sekali 

NFI  0,90 0,982 Baik sekali 

 

DPR       =   0,128 INSOWN + 0,007 BDINDT  - 0,009 BDSIZE .............  (1) 
    P                  (0,018)                  (0,947)                  ( 0,224)                

               Cr                 (2,357)                  (0,066)                  (-1,217) 

             

            TBNSQ  =   0,741 INSOWN + 0,046 BDSIZE +  0,728 DPR  .................  (2)  
                P                  (0,000)                   (0,098)                   (0,024)                

   Cr                 (3,576)                   (1,652)                   (2,258) 

 

 

Selanjutnya, berdasarkan pada Gambar 2 serta 

regression weights pada output hasil analisis data 

melalui paket program Amos 16.0, dapat dijelaskan 

sebagai berikut: Berdasarkan pada persamaan 

struktural 1, dapat diketahui bahwa pengaruh 

Istitutional Ownership (INSOWN) terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR) ditunjukkan dengan 

nilai koefisien 0,128 dan nilai sig-t 0,018, yang 

berarti suatu pengaruh positif dan signifikan pada 

tingkat  = 5%. Dengan demikian hipotesis 1, yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

(institutional 0wnership) berpengaruh positif 

terhadap dividend payout ratio, dapat diterima. 

Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional sebagai salah satu proksi 

dari mekanisme corporate governance internal 

adalah efektif dalam memperjuangkan hak 

pemegang saham, berupa pembayaran dividen oleh 

perusahaan. Selanjutnya, hasil penelitian 

mendukung temuan Tandelilin dan Wilberforce 

(2002) yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh positif terhadap 

kebijakan deviden; Hasil  penelitian Shleifer dan 

Vishny (1986), Crutchley et al. (1999), Allen, 

Bernardo, dan Welch (2000) yang menemukan 

bukti kuat bahwa pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap pembayaran dividen adalah 

positif. 

Hasil penelitian Imam dan Malik (2007) di 

Dhaka Stock Exchange menggunakan data tahun 

2000 sampai dengan tahun 2003 yang 

menyimpulkan bahwa perusahaan-perusahaan 

dengan kepemilikan institusional tinggi dan 

perusahaan-perusahaan dengan kepemilikan yang 

terkonsentrasi membayar dividend payout ratio 

tinggi. 

Persamaan struktural 1 memperlihatkan bahwa 

pengaruh Boards Independent (BDINDT) terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR) ditunjukkan dengan 

nilai koefisien regresi 0,007 dan nilai sig-t 0,947, 

yang berarti bahwa suatu pengaruh yang tidak 

signifikan. Dengan demikian hipotesis 2 yang 



6 JURNAL EKONOMI DAN BISNIS, VOL 10, NO. 1, JUNI 2011 : 01-09 

 

 

menyatakan bahwa besarnya komposisi anggota 

dewan komisaris independen (boards independent) 

berpengaruh  positif  terhadap dividend payout 

ratio, tidak dapat diterima. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa boards independent sebagai 

salah satu proksi dari mekanisme corporate 

governance internal, kurang efektif dalam 

memperjuangkan hak pemegang saham berupa 

pembayaran dividen oleh perusahaan. Hasil 

penelitian ini tidak mendukung temuan 

Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007) yang 

menyatakan bahwa dividend payouts ditentukan 

oleh boards independent sebagai salah satu 

kekuatan dari corporate governance internal. Hasil 

penelitian ini juga tidak mendukung hasil studi 

Brunarski, Harman, dan Kehr (2004) yang 

menemukan bukti bahwa perusahaan-perusahaan 

yang secara signifikan meningkatkan dividen 

reguler adalah lebih memungkinkan untuk memiliki 

suatu proporsi yang lebih besar dari anggota 

independen  pada dewan komisarisnya.  

Persamaan struktural 1 memperlihatkan bahwa 

pengaruh Boards Size (BDSIZE) terhadap Dividend 

Payout Ratio  (DPR) ditunjukkan dengan nilai 

koefisien regresi -0,009 dan  nilai sig-t sebesar 

0,224, yang menunjukkan suatu pengaruh yang 

tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis 3, yang 

menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris 

(boards size) berpengaruh positif terhadap dividend 

payout ratio, tidak dapat diterima.  

Hubungan kausalitas antara  boards size 

dengan dividend payout ratio menunjukkan arah 

koefisien yang negatif. Namun demikian, belum 

cukup bukti untuk dapat mendukung  Lipton dan 

Lorsch (1992), Jensen (1993), Allen dan Gale 

(2000) dalam Beiner et al. (2003) yang 

menyarankan bahwa dewan komisaris yang 

ukurannya besar kurang efektif dibandingkan 

dengan dewan komisaris yang ukurannya kecil. 

Hasil studi yang dilakukan Yermack (1996), 

Beaslley (1996) dan Jensen (1993) juga 

menyimpulkan bahwa dewan komisaris yang 

berukuran kecil akan lebih efektif dalam melakukan 

tindakan pengawasan dibandingkan dewan 

komisaris yang berukuran besar. Ukuran dewan 

komisaris yang besar dianggap kurang efektif dalam 

menjalankan fungsinya karena sulit dalam 

komunikasi, koordinasi serta dalam pembuatan 

keputusan.  

Persamaan struktural 2, menunjukkan bahwa 

pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap 

Tobin’s q (TBNSQ) mempunyai nilai koefisien 

regresi 0,728 dan nilai sig-t sebesar 0,024,  yang 

berarti  suatu pengaruh yang positif dan signifikan 

pada tingkat  = 5%.  Dengan demikian hipotesis 

keempat, yang menyatakan bahwa dividen payout 

ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(Tobin’s q) yang dapat dicapai, dapat diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung bird in hand theory 

sebagai suatu  teori relevansi dividen dari Gordon 

M. J. (1963), Long (1978) dan Sterk dan 

Vandenberg (1990).  

Hasil pengujian empiris untuk hipotesis 

keempat adalah juga menguatkan temuan DeAngelo 

H. dan L. DeAngelo (2005) dan Brav, Graham, 

Harvey, dan Michaely (2005) yang 

mendokumentasikan suatu bukti bahwa para 

eksekutif keuangan bersifat ragu-ragu untuk 

membuat perubahan besar pada kebijakan payout 

ratio karena perubahan seperti itu akan mengubah 

suatu pemodal dasar perusahaan dan dengan kurang 

baik akan mempengaruhi harga sahamnya. 

Penelitian Amidu (2007) di Ghana Stock Exchange 

(GSE), untuk data tahun 1997 sampai tahun 2004, 

temuannya adalah juga mendukung bahwa 

kebijakan dividen adalah relevan terhadap nilai 

perusahaan, yang diukur dengan Tobin’s q.  

Persamaan struktural (2) memperlihatkan 

bahwa pengaruh Istitutional Ownership (INSOWN) 

terhadap Tobin’s q (TBNSQ) ditunjukkan dengan 

nilai koefisien regresi 0,741 dan nilai sig-t sebesar 

0,000, yang berarti bahwa suatu pengaruh yang 

signifikan pada tingkat  = 1%. Dengan demikian 

hipotesis  yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional (institutional ownership) berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s q) yang 

dicapai, dapat diterima.  

Hasil penelitian ini menemukan cukup bukti 

untuk mendukung hasil penelitian Shleifer dan 

Vishny (1986), Clay (2002), Ovtcharova (2003), 

Shen, Hsu, dan Chen (2006) yang menyimpulkan 

bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional 

yang tinggi akan berdampak pada tingkat hasil yang 

tinggi pula. Hasil penelitian ini tidak menemukan 

cukup bukti untuk mendukung hasil penelitian dari 

Jennings (2002) dan Lee (2008) yang 

menyimpulkan bahwa terdapat hubungan positif 

yang lemah (tidak signifikan) antara institutional 

ownership dengan kinerja perusahaan. Sebaliknya, 

hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil-hasil 
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Penelitian sebelumnya, diantaranya; Shahid(2003), 

Wei, Xie dan Zhang (2005), Bhattacharya dan 

Graham (2007), yang menemukan bukti bahwa  

kepemilikan saham oleh institusional berdampak 

negatif terhadap kinerja atau nilai perusahaan.  

Persamaan struktural (2) di atas 

memperlihatkan bahwa pengaruh Boards Size 

(BDSIZE) terhadap Tobin’s q (TBNSQ) 

ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi sebesar 

0,046 dan  nilai  sig-t sebesar 0,098, yang berarti 

suatu pengaruh yang signifikan pada tingkat  = 

10%. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan 

bahwa ukuran dewan komisaris (boards size) 

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, 

dapat diterima.  

Hasil penelitian terhadap hubungan kausalitas 

antara variabel  boards size dan variabel Tobin’s q 

ini menunjukkan arah koefisien yang positif dan 

signifikan. Dengan demikian hasil penelitian ini 

cukup kuat untuk mendukung  hasil studi Belkhir 

(2008) yang menemukan bukti adanya 

kecenderungan terhadap suatu hubungan positif 

antara board size dan performance, yang diukur 

dengan  Tobin’s q dan return on assets.  

Rasionalitas dari terbentuknya hubungan 

positif antara boards size dengan Tobin’s q, dapat 

dijelaskan bahwa berdasarkan statistik deskriptif 

variabel boards size mempunyai nilai rata-rata 4 

orang dengan standar deviasi 2 orang. Sedangkan, 

Garg (2007) menyarankan  bahwa ukuran dewan 

komisaris yang ideal adalah 6 orang. Rata-rata 

jumlah anggota komisaris dari perusahaan-

perusahaan yang terpilih menjadi sampel dalam 

penelitian ini masih di bawah jumlah ideal yang 

disarankan, dengan demikian pertambahan anggota 

dewan komisaris akan menjadikan kinerja 

perusahaan lebih baik lagi. 

 

Mediasi Dividend Payout Ratio terhadap 

Hubungan Istitutional Ownership dan Boards 

Size dengan Tobin’s q.  
Gambar 2 di atas menunjukkan bahwa pengaruh 

Institutional Ownership (INSOWN) dan Boards 

Size (BDSIZE) terhadap Tobin’s q (TBNSQ) dapat 

terjadi secara langsung maupun tidak langsung.  

Pengaruh INSOWN dan BDSIZE terhadap TBNSQ 

secara tidak langsung ini adalah melalui (dimediasi) 

oleh DPR. Mediasi DPR terhadap hubungan antara 

INSOWN dan BDSIZE dengan TBNSQ adalah 

hipotesis ketujuh dan kedelapan dari penelitian ini. 

Nilai-nilai koefisien yang berkaitan dengan 

pengujian terhadap kedua hipotesis mediasi tersebut 

disajikan pada Tabel 2. 

Berdasarkan tabel tersebut, dapat diketahui 

bahwa: 1) Nilai koefisien pengaruh langsung 

INSOWN terhadap TBNSQ adalah sebesar 0,741. 

Sedangkan, pengaruh INSOWN secara tidak 

langsung (melalui DPR) terhadap TBNSQ adalah 

sebesar 0,093. Dengan demikian hipotesis ketujuh 

yang menyatakan bahwa pengaruh kepemilikan 

institusi (institutional ownership) terhadap Tobin’s 
q dimediasi  oleh dividend payout ratio, tidak 

dapat diterima; 2) Nilai koefisien pengaruh 

langsung BDSIZE terhadap TBNSQ adalah sebesar 

0,046. Sedangkan, pengaruh BDSIZE secara tidak 

langsung (melalui DPR) terhadap TBNSQ adalah 

sebesar -0,007. Dengan demikian hipotesis yang 

menyatakan bahwa pengaruh  ukuran dewan 

komisaris (boards size)  terhadap Tobin’s q 
dimediasi  oleh dividend payout ratio, tidak dapat 

diterima.

 

Tabel 2: Pengaruh Langsung Dan Tidak Langsung Insown Dan  

Bdsize Terhadap Tbnsq Yang Dimediasi DPR 

KETERANGAN 

Variabel Independen 

INSOWN BDSIZE 

• Pengaruh langsung variabel independen terhadap 

   Tobin’s q (TBNSQ) 
0,741 0,046 

• Pengaruh langsung variabel independen terhadap  
   Dividend Payout Ratio (DPR) 

0,128 -0,009 

• Pengaruh DPR terhadap TBNSQ adalah 0,728 - - 

• Pengaruh tidak langsung (melalui DPR) variabel  
   independen terhadap variabel dependen (TBNSQ) 

0,093 -0,007 

  Sumber: Data sekunder yang diolah 
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SIMPULAN 
Berdasarkan hasil pengujian terhadap hipotesis 

pertama sampai dengan hipotesis ketiga,  dapat 

disimpulkan bahwa mekanisme corporate 

governance yang diproksi istitutional ownership 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

dividend payout ratio.  Hasil pengujian terhadap 

hipotesis keempat menyimpulkan bahwa hasil 

penelitian ini mendukung bird in hand theory 

sebagai suatu  teori relevansi dividen. Berdasarkan 

hasil pengujian terhadap hipotesis kelima dan 

hipotesis keenam, dapat disimpulkan bahwa 

mekanisme corpore governance yang diproksi 

dengan istitutional ownership dan boards size 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s 
q. Hasil pengujian hipotesis ketujuh dan hipotesis 

kedelapan, dapat disimpulkan bahwa dividend 

payout ratio tidak memediasi hubungan antara 

istitutional ownership dan boards size dengan 

Tobin’s q.  

Keterbatasan Penelitian 

Model empiris dalam penelitian ini hanya 

menggunakan mekanisme corporate 

governance internal, karena  agency theory 

lebih menyoroti aspek mekanisme internal 

corporate governance Eisenhard, (1989). 

Sedangkan, Wals dan Seward (1990) serta 

World Bank (1999) menyatakan bahwa secara 

umum dikenal dua mekanisme kontrol yaitu 

mekanisme kontrol internal dan eksternal. 

Mekanisme eksternal merupakan pengendalian 

perusahaan berdasarkan mekanisme pasar yaitu 

dengan melalui efektifitas pasar modal (Fama 

dan Jensen, 1983), pasar produk dan jasa 

(Grossman dan Hart, 1982), serta the 

managerial labor market (Fama, 1980). 

Agenda Penelitian Mendatang 

Penelitian ini hanya menyangkut 

perusahaan-perusahaan sektor industri 

manufaktur, dengan alasan untuk menghindari 

perbedaan karakteristik industri. Selain itu, 

penelitian ini menggunakan pooled data, 

selanjutnya agar penelitian mendatang 

memberikan kekuatan generalisasi yang lebih 

luas dan lebih baik,  diharapkan dapat 

melibatkan seluruh sektor industri. Adapun, 

untuk menghindari perbedaan karakteristik 

industri, maka disarankan untuk menggunakan 

fixed effect model dan time effect model, selain 

pooled model. 
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