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Abstrak-
Pefelitian ini Bertujuan untuk menguji pengaruh Kepemilikan Institusional ( Institutional Ownership ), Return

8nquyitg(ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Kebijakan Dividen / Dividend Payout Ratio (DPR)
pada perisahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012 hingga 2014.
Métode pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling. Data yang diteliti diperoleh
§a§ EZI@D, BEI dan Laporan Keuangan tahun 2012-2014 yang telah diaudit. Teknik analisis data dalam

eAelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Uji hipotesis menggunakan t statistik digunakan
gatza-ngg penelitian ini untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji keberartian
ﬁeﬂga:ru%secara bersama-sama dengan level of significance 5%. Selain itu semua variabel telah diuji dengan
gjic Normalitas, uji Multikolinearitas, uji Heteroskedastisitas, dan uji Autokorelasi. Hasil penelitian
fehumjukkandbahwa semua variabel lolos uji asumsi klasik dan layak digunakan sebagai data penelitian. Hasil
bji statistik enunjukkan bahwa variabel Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR), sedangkan variabel Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Dividend
Payout Ratio{DPR) dan variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio
(DERé.’ Hasil uji F menyatakan bahwa semua variabel dalam penelitian ini berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Kami menyarankan kepada investor di Bursa Efek Indonesia agar
memigeri perbatian lebih terhadap informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan dalam membuat keputusan
investasi mefeka. Dan hasil estimasi regresi menunjukkan kemampuan prediksi dari semua variabel
in@p§nden tersebut terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 23,1%. sedangkan sebanyak 76,9%
di%‘gn@aruhi aleh faktor lain diluar penelitian ini.
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Abstract
This résearch aimed to examine the influence of Institutional Ownership, Return to Equity (ROE) and Debt to
Equity Ratio (DER) to Dividend Payout Ratio (DPR) in manufacturing companies which listed in Indonesian
Stc%kixchange (IDX) from 2012 to 2014. The sampling method was done by using purposive sampling. The
reséarched data was obtained from ICMD, IDX and Financial Statements in 2012-2014, and all of them were
au@it&j. Thezdata analysis technique used in this research is multiple linear regression. Hypothesis testing
using:t statistics used in this research to test the partial regression coeffiecients as well as f-statistics to test
thessignificanee of the influence together, with the level of significance of 5%. Other that that, all the variables
ha@ been tested with the Normality test, Multicolinearity test, Heteroskidastity test and Autocorrelation test.
The rgsults shiower that all variables passed the classical assumption test and suitable to be used as research
daEa.?ﬂT-test statistical on Dividend Payout Ratio (DPR) indicated that the Institutional Ownership has negative
influence on*Dividend Payout Ratio (DPR). Return on Equity Ratio (ROE) has significant positive influence
on Diviend Payout Ratio (DPR) and Debt to Equity Ratio (DER) has negative to Dividend Payout Ratio (DPR).
We suggest tosinvestors in Indonesia Stock Exchange pay more attention to information released by company
in making their investment decision. Moreover, estimation regression result indicate the predictive ability of
all the independent variables to the Dividend Payout Ratio (DPR) by 23,1%. While as many as 76,9% are
influenced byzother factors outside the research.

Keywords
Institutional @wnership, Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Dividend Payout Ratio (DPR).
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Pendahuluan
Investasi merupakan pengorbanan sejumlah materi yang kelak dikemudian hari diharapkan akan menghasilkan

- (3esuatu imbalan dari pengorbanan materi sebelumnya yang disebut return. Orang sering mengistilahkan return
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sebagai pengembalian, pendapatan, pemasukan dan lain-lainnya. Ada investasi yang bersifat pendapatan tetap
(fixed income); yang menjanjikan pendapatan dalam jumlah yang tetap sama periodenya, tidak peduli
berap@pun perdapatan dari obyek yang dijadikan wadah untuk investasi. Dan ada investasi yang menjanjikan
entg@patan hanya apabila perusahaan atau objek yang dijadikan tempat investasi memperoleh laba. Besarnya
endapatan yang diberikan kepada investor sangat tergantung dari laba yang dihasilkan perusahaan tersebut.
(arakteristik fhvestasi seperti ini biasanya ditemukan pada instrumen investasi yang bersifat kepemilikan atau
\tes%snyang berupa profit sharing. Instrumen kepemillikan artinya para investor pemegang surat berharga
risdhi Secara legal adalah pemilik dari perusahaan yang mengeluarkannya. Instrumen investasi kepemilikan
J C

asa a-dikenal dengan nama saham (shares/stocks). Pada umumnya tujuan investor melakukan investasi
efalui $ahamsadalah untuk memperoleh keuntungan dari selisih pergerakan harga saham pada saat membeli
an @nﬁal saham tersebut (capital gain), dan kedua adalah untuk memperoleh keuntungan dari pembagian
\ﬁd@ yang dilakukan oleh perusahaan. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti bagaimana pengaruh
-fasip keliangan serta kepemilikan saham yang dapat dianalisis terhadap kebijakan dividen, sehingga
stor dapat memilih investasi yang tepat untuk mendapatkan returni yang optimal. Diharapkan penelitian
épag ermanfaat untuk pihak perusahaan, pembaca, dan pihak terkait lainnya.
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%aﬁih&genm dikemukakan pertama kali oleh Fama (1986), yakni timbul kerana pemisahaan antara pemilik
i;pra_ngp%) dan pengelola (manager/agent). Manajer memiliki kepentingan (interest) pribadi dan kepentingan
pribadi ini sebagian besar bertentangan dengan kepentingan pemilik perusahaan, dan banyak keputusan
ma?layer yangsjustru lebih menguntungkan manajer dan mengesampingkan kepentingan pemegang saham.
Deggan prop@rsi kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung bertindak
unthl@’kepentmgan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan keuntungan bagi pemegang saham. Hal inilah
yaﬂggkan megyebabkan timbulnya biaya keagenan (agency cost). Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan
aggn cost sebagai jumlah dari biaya yang dikeluarkan prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen.
Hanpir mustahil bagi perusahaan untuk memiliki zero agency cost dalam rangka menjamin manajer akan
m@@mbll képutusan yang optimal dari pandangan pemegang saham (shareholders) karena adanya perbedaan
kegergdmgan yang besar diantara mereka. Dengan adanya teori ini dan masalah agensi yang diungkapkan, akan
menjadi inforinasi dan sinyal bagi investor untuk mengetahui keadaan perusahaan, apakah baik atau buruk,
semngga dilanjutkan dengan teori sinyal.
abling theory atau disebut teori sinyal adalah teori yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan
itiki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi
tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat (Ross,1977). Perubahan dalam
keRij@an diViden dapat dijadikan investor sebagai sinyal mengenai keadaan keuangan perusahaan, Kenaikan
d|\§d§ﬂ yangsmelebihi perkiraan dapat menjadi sinyal bagi investor bahwa manajemen memprediksikan
kedaikan labazyang signifikan di masa depan, begitu pula sebaliknya. Signaling hypothesis menjelaskan bahwa
pepjusghaan menggunakan dividen untuk memberikan sinyal adanya informasi asimetris, yang artinya bahwa
dividen tersghut dapat mengubah ekspektasi perusahaan atas keuntungan di masa yang akan datang dan
membuat pefdbahaan atas harga saham biasa. Signaling theory ini juga mengatakan bahwa penurunan dividen
terﬁhat dengdh manajemen yang tidak optimis terhadap kemajuan perusahaan dan akan memberikan sinyal
negatif bagi pasar sebaliknya, peningkatan dividen menunjukkan bahwa manajemen yakin akan prospek masa
depan perusahaan dan merupakan sinyal yang direspon positif oleh pasar.
Bird in the hand theory merupakan teori yang memiliki keyakinan bahwa pendapatan dividen memberikan
nilai yang lehih tinggi kepada investor dibandingkan pendapatan capital gain (Ashawi dan Wijaya, 2015)
karena dividen lebih bernilai dan lebih pasti dari pada capital gain. Menurut MM, pada akhirnya investor akan
kembali menginvestasikan dividen yang diterima pada perusahaan yang sama atau perusahaan yang memiliki
risiko yang h@mpir sama.
Ada beberapasfaktor yang mempengaruhi kebijakan dividen menurut Asnawi dan Wijaya (2015) yaitu :
Kendala secara legal
Kendala kontraktual (contractual constrain)
Kengala internal (internal constrain)
Pertumbuhan
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rangka berpikir dari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Kepemilikan
Institusional (-

(KIN)

Return On Equity Dividend Paoyout
Rotio

(ROE)
) (DPR)

Debt to Equity Ratio

(DER) -)

3 ¥nun eAuey uediynbuad e

n)as neje ueibeqas diznbuaw buede)iq ‘|
usig 3Mnsu) XX 1911w exdid e (J)

uepun 16unpuniq exdig sey

o€es?§ Penelitian
stgutl(ﬁal Ownership (KIN) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen.
turn O%Equny (ROE) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
bt to auny Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen.

3
Metodologi P-Enelltlan
Penelalan |n|°’merupakan penelitian kuantitatif dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 17
peﬂjsghaan sddor manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2014. Sampel
yagg diambil ?ﬁenggunakan Judgement Sampling. Sumber data yang diperoleh berasal dari Indonesian Capital
Mﬂkgt Dlreca:ory (ICMD) dan laporan keuangan yang berada di website Bursa Efek Indonesia (BEI). Data
dlagl Hsis danaql uji menggunakan software IBM SPSS Statistics 23 dengan uji kesamaan koefisien, uji asumsi
klgsiksdan ujiegresi linear berganda.
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Otgeﬁ Penelitian
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_% 3 = LAMPIRAN 1
b é z’r Daftar Perusahaan / Sampel Penelitian
2 C -
T = &
g % E., No Kode Nama Perusahaan
@ & w 1 ABIT Astra International Thi.
= g_ 3 2 AUTO PT Astra Otoparts Thlk.
R = | 3 CFIN PT Charoen Pokphand Indonesia Thl
o 7y 4 EKAD PT Ekadharma International Thl.
> o ) GJITL PT Gajah Tunggal Thk.
Q [ ICEF PT Indofood CBP Sulzes Malomur Thle
= 7 INDF Indofood Sulkzes Malmur Thk
— ) INDS PT Indospring Thi.
El'l 9 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
2 10 [ KIBF Kalbe Farma Thlk
3 11 MDEN Modern Iﬂteméﬁnal (?*.-Iodan Photo Film
pany) Thk
-4 2| MERK PT Merck Tbk
— 13 MLEI PT Multi Bintang Indonesia Thl.
nx, 14 SMGR. Semen Indonesia (PmsaT?bj;cSemen Gresik (Persero)
; 15 TCID PT Mandom Indonesia Thi.
T 16 TOTO PT Zurya Toto Indonesia Thk.
~ 17 WIIV Wismilak Inti Makmur Thk
)
o]
=
o
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aS|I dan Pembahasan
1. Analisis Deskriptif. merupakan alat statistik yang berfungssi untuk mendeskripsikan atau memberi
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gam@n terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa
melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut. Statistik
deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan suatu data yang dilihat dari nilai minimum, nilai
maks,gnum, mean dan standar deviasi. Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah dalam memahami
variabel — variabel yang diperlukan dalam penelitian.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

Nilai Nilai Standar

Variabel | Minimum | Maksimim | Rata-Rata| Deviasi
KIN 2782 0620 660018 | 1832608
ROE 0204 1.4230 258440 [ 2857331
DEE. 1500 3.0300 688030 [ 3528500
DPR 0007 0643 288033 | 2280741

Sumber : data olahan SPSS 23 ( Lampiran 3 )
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Berdasarkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
menu::l’jukkan bahwa rata-rata variabel Kepemilikan Institusional (KIN) sebesar 0,660918 dengan
standar deviasi sebesar 0,1832608 yang artinya bahwa nilai mean lebih besar daipada standar deviasi,
sehinga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut dikarenakan standar deviasi
adalah:pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil
yang #ormal dan tidak menyebabkan bias . Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang
menjadi sampel memiliki kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan
hukuf, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi lainnya rata-rata sebesar 66,09%.

Grafik 4.1

— Grafik Tingkat Kepemilikan Institusional ( Institutional Ownership ) pada
=
0n sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014
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Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaaan yang memiliki KIN terendah adalah Wismilak Inti
Mal&uur Tbk. Sebesar 27,82% dan perusahaan yang memiliki KIN terbesar adalah PT Surya Toto
Indomesia Thk. Sebesar 96,20%.
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Berdasarkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
menunjukkan bahwa rata-rata variabel Return On Equity (ROE) sebesar 0,258449 dan standar deviasi
sebesar 0,2857351. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
memikiki tingkat Return On Equity rata-rata sebesar 25,84% lebih kecil dari nilai standar deviasi yaitu
28,% sehinggan mengindikasikan bahwa hasil yang kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan
pencérminan peyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyeberan data menunjukkan hasil yang
tidak_gormal dan menyebabkan bias. Dengan hasil data tersebut menunjukkan bahwa Return on Equity
mengalami fluktuasi yang tidak terlalu besar.

Grafik 4.2
Grafik Tingkat Profitabilitas ( Return on Equity ) pada sektor

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014
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Berda;garkan data yang diperoleh, perusahaan yang memiliki ROE terendah adalah Modern
Internasional (Modern Photo Film Company) Tbk. Sebesar 2,94% dan perusahaan yang memiliki ROE
terbe%r adalah PT Multi Bintang Indonesia Tbhk. Sebesar 142,3%.

Berd:%arkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
menunjukkan bahwa rata-rata variabel Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,688039 dengan standar
deviasi 0,5528509. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
meng'iki tingkat Debt to Equity Ratio rata-rata sebesar 68,80% lebih besar dari standar deviasi yaitu
55,22¥o sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Dikarenakan standar deviasi adalah
pencérminan peyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang
nornﬁl dan tidak menyebabkan bias.

Grafik 4.3
Grafik Tingkat Solvabilitas ( Debt to Equity Ratio ) pada sektor

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014

Debt ta Equity Ratio 2012-2014
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= Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaan yang memiliki DER terendah adalah PT Mandom

Indonesia Thk. Sebesar 15% dan perusahaan yang memiliki DER terbesar adalah PT Multi Bintang
Indonesia Tbk. Sebesar 303%.
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Bero@rkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
menufjukkan bahwa rata-rata variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0,288033 dengan
standar deviasi sebesar 0,2280741. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang menjadi
sampel memiliki tingkat Dividend Payou Ratio rata-rata sebesar 28,80% lebih besar dibandingkan
dengan standar deviasi yaitu sebesar 22,8%, sehingga mengidentifikasikan hasil sebaran data yang
cukupzbaik. Hal tersebut dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang sangat
tji;ggi"'sehmgga penyebaran data menunjukkan hasil yang normal dan tidak menyebabkan bias.

Grafik 4.4
Grafik Tingkat Kebijakan Dividen ( Dividend Payout Ratic ) pada sektor

manufaktur vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014
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Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaan yang memiliki DPR terendah adalah PT Merck Tbk.
Sebesar 0,07% dan perusahaan yang memiliki DPR terbesar adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa
Thbk Sebesar 96,43%.

(= )

=
Er

Uji Késamaan Koefisien. Karena dalam penelitian ini menggunakan tahun 2012 sampai 2014, maka
Ianggh awal yang dilakukan adalah melakukan uji pooling data. Pengujian kesamaan koefisien di
dalami‘penelitian bertujuan untuk mengetahui apakah pooling data dapat dilakukan atau tidak. Dari
tabel24.2 menunjukkan bahwa semua data variabel memiliki signifikasi > 0,05, maka hal ini
mengndikasikan bahwa data dapat di pooling atau digabung untuk tahun 2012 sampai 2014.

N

:Jaquins ueyinga

Tabel 4.2

Tabel Uji Kesamaan Koefisien

Variabel i Sig

Dummy1 -0,108 0,915
Dummy?2 -0,164 0,871
KIN*D1 -0,419 0,678
ROE=D1 -0,704 0,485
DER*D1 0,674 0,505
KIN*D2 -0,725 0,473
ROE=D2 0.304 0.763
DER=D2 1.099 0278

Sumber : data olahan SPSS 23 ( Lampiran 3 )

31D uepy XMy exjrew.ojul
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3. Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik adalah uji yang dilakukan untuk menguji apakah didalam
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penelitian terdapat gejala-gejala yang terjadi, uji asumsi klasik pada penelitian ini menggunakan 4
(empaf) uji yaitu; uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heterokedastisitas.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) 200°°

1Q exdi] yeH

= 3 , Hasil pengujian normalitas dengan program SPSS 23 menggunakan One-Sample
Kolmggorov-Smirnov Test dapat dilihat pada lampiran 3 Diperoleh Asymp. Sig ( 2-tailed ) > 0,05.
gasiljfnenunjukkan bahwa data berdistribusi normal.

c 5

2 w Coefficients”

Q -

-]

@ :

IC Collinearity Statistics

2 o Model Tolerance | VIF

Q -

2 = 1 {Constant)
KIN &0s| 1,238
‘i ROE 538 1,858
= DER 602 1662

= a Dependent Variable: DPR

~ Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelas antar
variabel independen dalam suatu model regresi. Lampiran 3 Menujukkan bahwa nilai tolerance lebih
dari O,‘l dan nilai VIF kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antar
variabgl independen pada model regresi (tidak terjadi multikolinearitas).

Coefficients”
= Model Sig.
Ui 1 (Constant) 079
o KIN 453
£ ROE 428
o) DER 116

a. Dependent Vanable: ABSRES_1

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Spearman menggunakan program SPSS
23. Dapat dilihat pada lampiran 3 Bahwa nilai Asymp. Sig (2-Tailed) > 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi.

Runs Test
Unstandardized
Residual

— Test Value® 02676
; Cases = Test Value 25
: Cases == Test Value 26
A Total Cases 51
— Mumber of Runs 26
~ z -139
- Azymp. Sig. (2-tailed) 300

a Median

D Ul
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Pengujian autokorelasi dilakukan dengan uji Run Test dengan menggunakan program SPSS
23. Dalam lampiran 10 Bahwa nilai Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
tidakderdapat autokorelasi pada model regresi.

Uji Regresi Linear Berganda

a. U:ii Koefisien Determinasi (R?)
(}‘__) | Model Summary
e Adjusted R | Std. Error of the
O Model R R Square Square Estimate
2 1 1 5267 277 23 2000057
é = a. Predictors: (Constant), DER, KIN, ROE
c 5
= Dapat dilihat pada lampiran 3 model summary besarnya R* adalah 0,231. Hal ini menujukkan
§ ba’hwa 23,1% variasi variabel DPR dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel independen KIN,
< ROE dan DER. Sedangkan sisanya yaitu 76,9% lainnya dijelaskan oleh variabel lain diluar model.
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
: ANOVA:
2 Model F Sig.

f’ 1 Regression 6,006 ,001e

a Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), DER, KIN, ROE

Hasil pengujian pada lampiran 3 Menunjukkan p-value sebesar 0,001. Artinya model telah
memenuhi Kriteria uji F dengan nilai p-value kurang dari sama dengan a = 0,05 maka model regresi
dapat digunakan untuk memprediksi DPR, atau dengan kata lain variabel KIN, ROE dan DER
sé€ara bersama-sama berpengaruh terhadap DPR.

c. Ui T
o Coefficients?
= Madel t Sig.
1 (Constant}) 3,366 002
KIM - 113 A1
ROE 2,236 ,030
DER -4.072 000

a. Dependent Variable: DPR

~ Uji T digunakan untuk mengukur pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial
terhadap variabel dependen. Sebuah variabel independen dapat dikatakan mempengaruhi variabel
dependen jika nilai sig < a = 5%. Berdasarkan hasil pengujuan menggunakan SPSS 23, maka dapat
dijabarkan hasil pengujian hipotesis (uji statistik t) dalam tabel diatas :
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Dapat dilihat pada lampiran 3 Diperoleh hasil pengujian terkait hasil penelitian sebagai
berikut:

a) Nilai p-value variabel KIN menunjukkan angka 0,455 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh negatif antara variabel KIN terhadap DPR.
— b) Nilai p-value variabel ROE menunjukkan angka 0,015 < 0,05. Hal ini menunjukkan
L bahwa terdapat pengaruh positif antara variabel ROE terhadap DPR.
c) Nilai p-value variabel DER menunjukkan angka 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan
o bahwa terdapat pengaruh negatif variabel DER terhadap DPR.
d. Hasil Uji Model
(@)
S Dari hasil pengujian regresi dapat dirumuskan persamaan regresi berganda adalah sebagai berikut:
9
g DPR =0,408 - 0,019 KIN + 0,302 ROE - 0,269 DER
§emb@hasan
g -
@terpretasi dari regresi diatas adalah sebagai berikut:
g 12 Konstanta (a)
o Ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol (0) maka nilai variabel terikat (Beta)

sebesar 0,408.

20 Institutional Ownership (X;) terhadap Kebijakan Dividen (Y)

Nilai koefieisn Institutional Ownership untuk variabel X1 sebesar 0,019 dan bertanda negatif, ini
menunjukkan bahwa Institutional Ownership mempunyati hubungan yang berlawanan arah
dengan Kebijakan Dividen. hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan Institutional
Ownership satu satuan maka variabel Kebijakan Dividen (Y) akan turun sebesar 0,019 dengan
asSumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.

\Aariabel Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan pada level 5%
terhadap Kebijakan Dividen. Arah pengaruh ini searah dengan hipotesis awal yang
memperkirakan bahwa setiap kenaikan kepemilikan institusional akan berlawanan dengan
kebijakan dividen (memiliki pengaruh negatif). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Asifanto (2014) bahwa Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout
Ratio. Menurut Crutchley, et.al (1999), kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif
ferhadap kebjakan dividen. semakin tinggi kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol
éksternal terhadap perusahaan dan mengurangi biaya keagenan, sehingga perusahaan akan
cenderung untuk menggunakan dividen yang lebih rendah. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan selalu berusaha mengurangi mekanisme kendali konflik keagenan yang berlebih.

3. Return on Equity (Xz) terhadap Kebijakan Dividen (Y)

INilai koefisien Return on Equity untuk variabel X; sebesar 0,302. Hal ini mengandung arti bahwa
setiap kenaikan Return on Equity satu satuan maka variabel Kebijakan Dividen (Y) akan naik
sebesar 0,302 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.
Wariabel Return on Equity memiliki pengaruh positif dan signifikan pada level 5% terhadap
kebijakan dividen. Arah pengaruh ini searah dengan hipotesis awal yang memperkirakan bahwa
setiap kenaikan tingkat Return on Equity akan diikuti oleh kenaikan kebijakan dividen (memiliki
pengaruh positif). Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Effendy (2014) dan Ipaktri
(2012) bahwa return on equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Astinya semakin besar profitabilitas perusahaan akan semakin tinggi dividen yang dibagikan dan
sebaliknya, semakin kecil profitabilitas perusahaan akan semakin rendah dividen yang dibagikan.
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4. Debt to Equity Ratio (Xs) terhadap Kebijakan Dividen (Y)

Nilai koefisien Debt to Equity Ratio untuk variabel X3 sebesar 0,269 dan bertanda negatif, ini
menunjukkan bahwa Debt to Equiy Ratio mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan
Kebijakan Dividen. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan Debt to Equity Ratio satu
safuan maka variabel Kebijakan Dividen (Y) akan turun sebesar 0,269 dengan asumsi bahwa
variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.

Variabel Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Arah pengaruh ini sesuai dengan hipotesis awal yang memperkirakan bahwa setiap
kenaikan tingkat Debt to Equity Ratio akan diikuti oleh penurunan kebijakan dividen (memiliki
pehgaruh negatif). Hal ini sesuai dengan teori Chang dan Rhee (1990) dalam Rachmad (2013:39)
menunjukkan bahwa tingkat hutang yang lebih rendah mengikuti pembayaran dividen perusahaan
yang lebih tinggi. Begitu pula sebaliknya apabila perusahaan mempunyai tingkat hutang yang
tinggi akan diikuti dengan pembayaran dividen perusaahaan yang lebih rendah. Dari uraian diatas
dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio (DER) mempunyai hubungan yang negatif dengan
kébijakan dividen perusahaan.

Brigham (2011), menyatakan bahwa semakin besar leverage perusahan maka cenderung untuk
membayar dividennya lebih rendah dengan tujuan untuk mengurangi ketergantungan pada
pendanaan secara eksternal. Sehingga semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk
stfuktur modal suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula jumlah kewajibannya yang akan
mémpengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan.

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian Effendy (2014) dan Karami (2013) yang
nenyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dengan Kebijakan Dividen.
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Kesimpulan dan Saran

Kesn@pulan

PeHeIJD,tlan inibertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh Institutional Ownership, Return

OmEgmty, dan Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. Analisis penelitian ini menggunakan

pr@grgm Statistical Package for Social Sciences (SPSS) 23 untuk mengolah data. Penelitian dilakukan terhadap

peE:”yséhaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang membagikan dividen selama periode penelitian (2012-

Zoygserta sampel yang terpilih sebanyak 51 sampel.

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan maka diperoleh hasil sebagai berikut:
=B Institutional Ownership (KIN) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

5 & Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

:% Debfto Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

w

9

Auad ‘ye

Sagaﬁr

i investormaupun calon investor yang ingin menginvestasikan sahamnya pada suatu perusahaan sebaiknya
mefbil@t terlghih dahulu kondisi perusahaan yang akan dipilih. Dalam hal ini investor harus menanamkan
sal%rmya pada perusahaan yang tepat. Para investor pun diharapkan sebelum memilih saham yang akan
dlkzelmya teffebih dahulu mengetahui dan menganalisis kondisi keuangan perusahaan tersebut,terutama
menilai pos-pos keuangan yang memungkinkan akan mepengaruhi pergerakan harga saham seperti seberapa
besar dividen yang akan dibagikan, investasi yang dijalankan oleh perusahaan tersebut, dan tingkat
profitabilitassyang diperoleh perusahaan tersebut.
Bagi penelifis, lain dapat meneliti variabel-variabel lain untuk melihat faktor-faktor lain yang dapat
mempengarulli kebijakan dividen. Dan memilih emiten dari sektor lainnya untuk dijadikan sebagai objek
penelitian yang lebih lanjut, dengan jumlah data yang lebih banyak agar memberikan hasil yang lebih baik.
Bagi manajemen perusahaan, diharapkan agar selalu memberikan informasi keuangan yang bersifat objektif,
relevan danzdapat di uji keabsahannya sehingga dapat meyakinkan pihak investor dalam pengambilan
keputusan untuk menilai suatu perusahaan. Dan sebaiknya perusahaan lebih meningkatkan kinerja perusahaan
karena dengan kinerja yang semakin baik maka investor akan menilai bahwa perusahaan tersebut dapat
dikategorikapssebagai perusahaan yang baik dan layak untuk dibeli sahamnya.
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