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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Kepemilikan Institusional ( Institutional Ownership ), Return 

on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Kebijakan Dividen / Dividend Payout Ratio (DPR) 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012 hingga 2014. 

Metode pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling. Data yang diteliti diperoleh 

dari ICMD, BEI dan Laporan Keuangan tahun 2012-2014 yang telah diaudit. Teknik analisis data dalam 

penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Uji hipotesis menggunakan t statistik digunakan 

dalam penelitian ini untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji keberartian 

pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%. Selain itu semua variabel telah diuji dengan 

uji Normalitas, uji Multikolinearitas, uji Heteroskedastisitas, dan uji Autokorelasi. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa semua variabel lolos uji asumsi klasik dan layak digunakan sebagai data penelitian. Hasil 

uji t statistik menunjukkan 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 

(DPR). 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 

memberi perhatian lebih terhadap informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan dalam membuat keputusan 

investasi mereka. Dan hasil estimasi regresi menunjukkan kemampuan prediksi dari semua variabel 

independen tersebut terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 23,1%. sedangkan sebanyak 76,9% 

dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian ini. 

 

Abstract 

This research 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 

Stock Exchange (IDX) from 2012 to 2014.  The sampling method was done by using purposive sampling. The 

researched data was obtained from ICMD, IDX and Financial Statements in 2012-2014, and all of them were 

audited. The data 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 

the significance of the influence together, with the level of significance of 5%. Other that that, all the variables 

had been tested with the Normality test, Multicolinearity test, Heteroskidastity test and Autocorrelation test. 

The results shower that all variables passed the classical assumption test and suitable to be used as research 

data. T-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 to investors 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 by other factors outside the research. 
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Pendahuluan 

Investasi merupakan pengorbanan sejumlah materi yang kelak dikemudian hari diharapkan akan menghasilkan 

sesuatu imbalan dari pengorbanan materi sebelumnya yang disebut return. Orang sering mengistilahkan return 

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 

berapapun pendapatan dari obyek yang dijadikan wadah untuk investasi. Dan ada investasi yang menjanjikan 

pendapatan hanya apabila perusahaan atau objek yang dijadikan tempat investasi memperoleh laba. Besarnya 

pendapatan yang diberikan kepada investor sangat tergantung dari laba yang dihasilkan perusahaan tersebut. 

Karakteristik investasi seperti ini biasanya ditemukan pada instrumen investasi yang bersifat kepemilikan atau 

investasi yang berupa profit sharing. Instrumen kepemillikan artinya para investor pemegang surat berharga 

jenis ini secara legal adalah pemilik dari perusahaan yang mengeluarkannya. Instrumen investasi kepemilikan 

biasanya dikenal dengan nama saham (shares/stocks). Pada umumnya tujuan investor melakukan investasi 

melalui saham adalah untuk memperoleh keuntungan dari selisih pergerakan harga saham pada saat membeli 

dan menjual saham tersebut (capital gain), dan kedua adalah untuk memperoleh keuntungan dari pembagian 

dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti bagaimana pengaruh 

rasio-rasio keuangan serta kepemilikan saham yang dapat dianalisis terhadap kebijakan dividen, sehingga 

investor dapat memilih investasi yang tepat untuk mendapatkan returni yang optimal. Diharapkan penelitian 

ini  dapat bermanfaat untuk pihak perusahaan, pembaca, dan pihak terkait lainnya. 

 

Teori Penunjang 

Masalah agensi dikemukakan pertama kali oleh Fama (1986), yakni timbul kerana pemisahaan antara pemilik 

(principal) dan pengelola (manager/agent). Manajer memiliki kepentingan (interest) pribadi dan kepentingan 

pribadi ini sebagian besar bertentangan dengan kepentingan pemilik perusahaan, dan banyak keputusan 

manajer yang justru lebih menguntungkan manajer dan mengesampingkan kepentingan pemegang saham. 

Dengan proporsi kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung bertindak 

untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan keuntungan bagi pemegang saham. Hal inilah 

yang akan menyebabkan timbulnya biaya keagenan (agency cost). Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan 

agency cost sebagai jumlah dari biaya yang dikeluarkan prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen. 

Hampir mustahil bagi perusahaan untuk memiliki zero agency cost dalam rangka menjamin manajer akan 

mengambil keputusan yang optimal dari pandangan pemegang saham (shareholders) karena adanya perbedaan 

kepentingan yang besar diantara mereka. Dengan adanya teori ini dan masalah agensi yang diungkapkan, akan 

menjadi informasi dan sinyal bagi investor untuk mengetahui keadaan perusahaan, apakah baik atau buruk, 

sehingga dilanjutkan dengan teori sinyal.  

Signalling theory atau disebut teori sinyal adalah teori yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan 

memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi 

tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat (Ross,1977). Perubahan dalam 

kebijakan dividen dapat dijadikan investor sebagai sinyal mengenai keadaan keuangan perusahaan, Kenaikan 

dividen yang melebihi perkiraan dapat menjadi sinyal bagi  investor bahwa manajemen memprediksikan 

kenaikan laba yang signifikan di masa depan, begitu pula sebaliknya. Signaling hypothesis menjelaskan bahwa 

perusahaan menggunakan dividen untuk memberikan sinyal adanya informasi asimetris, yang artinya bahwa 

dividen tersebut dapat mengubah ekspektasi perusahaan atas keuntungan di masa yang akan datang dan 

membuat perubahaan atas harga saham biasa. Signaling theory ini juga mengatakan bahwa penurunan dividen 

terlihat dengan 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 lebih tinggi kepada investor dibandingkan pendapatan capital gain (Asnawi 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 hampir sama. 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen menurut Asnawi dan Wijaya (2015) yaitu : 

1. Kendala secara legal 

2. Kendala kontraktual (contractual constrain) 

3. Kendala internal (internal constrain) 

4. Pertumbuhan 

 



Kerangka berpikir dari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hipotesis Penelitian 

H1 : Institutional Ownership (KIN) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. 

H1: Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. 

H3: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. 

 

Metodologi Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif  dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 17 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2014. Sampel 

yang diambil menggunakan Judgement Sampling. Sumber data yang diperoleh berasal dari Indonesian Capital 

Market Directory (ICMD) dan laporan keuangan yang berada di website Bursa Efek Indonesia (BEI). Data 

dianalisis dan di uji menggunakan  software IBM SPSS Statistics 23 dengan uji kesamaan koefisien, uji asumsi 

klasik dan uji regresi linear berganda. 

 

Objek Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Hasil dan Pembahasan 

1. Analisis Deskriptif. merupakan alat statistik yang berfungssi untuk mendeskripsikan atau memberi 

gambaran 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 

maksimum, mean dan standar deviasi. Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah dalam memahami 

variabel – variabel yang diperlukan dalam penelitian. 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 Berdasarkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur  yang menjadi sampel penelitian 

menunjukkan 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, 

sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Hal tersebut dikarenakan standar deviasi 

adalah pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil 

yang normal dan tidak menyebabkan bias . Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang 

menjadi sampel memiliki kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan 

hukum, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi lainnya rata-rata sebesar 66,09%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaaan yang memiliki KIN terendah adalah Wismilak Inti 

Makmur Tbk. Sebesar 27,82% dan perusahaan yang memiliki KIN terbesar adalah PT Surya Toto 

Indonesia Tbk. Sebesar 96,20%. 



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 

memiliki tingkat Return On Equity rata-rata sebesar 25,84% lebih kecil dari nilai standar deviasi yaitu 

28,57%, sehinggan mengindikasikan bahwa hasil yang kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan 

pencerminan peyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyeberan data menunjukkan hasil yang 

tidak normal dan menyebabkan bias. Dengan hasil data tersebut menunjukkan bahwa Return on Equity 

mengalami fluktuasi yang tidak terlalu besar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaan yang memiliki ROE terendah adalah Modern 

Internasional (Modern Photo Film Company) Tbk. Sebesar 2,94% dan perusahaan yang memiliki ROE 

terbesar adalah PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Sebesar 142,3%. 

 Berdasarkan 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 

memiliki tingkat Debt to Equity Ratio rata-rata sebesar 68,80% lebih besar dari standar deviasi yaitu 

55,28% sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik. Dikarenakan standar deviasi adalah 

pencerminan peyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang 

normal dan tidak menyebabkan bias. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaan yang memiliki DER terendah adalah PT Mandom 

Indonesia Tbk. Sebesar 15% dan perusahaan yang memiliki DER terbesar adalah PT Multi Bintang 

Indonesia Tbk. Sebesar 303%. 

Berdasarkan hasil penelitian pada 17 perusahaan manufaktur  yang menjadi sampel penelitian 

menunjukkan 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 

cukup baik. Hal tersebut dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang sangat 

tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang normal dan tidak menyebabkan bias. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 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 

Tbk. Sebesar 96,43%. 

 

2. Uji Kesamaan Koefisien. Karena dalam penelitian ini menggunakan tahun 2012 sampai 2014, maka 

langkah awal yang dilakukan adalah melakukan uji pooling data. Pengujian kesamaan koefisien di 

dalam penelitian bertujuan untuk mengetahui apakah pooling data dapat dilakukan atau tidak. Dari 

tabel 4.2 menunjukkan bahwa semua data variabel memiliki signifikasi ≥ 0,05, maka hal ini 

mengindikasikan bahwa data dapat di pooling atau digabung untuk tahun 2012 sampai 2014. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3. Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik adalah uji yang dilakukan untuk menguji apakah didalam 

penelitian terdapat gejala-gejala yang terjadi, uji asumsi klasik pada penelitian ini menggunakan 4 

(empat) uji yaitu;  uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heterokedastisitas. 

 

 

 

 

 

 

 

 Hasil pengujian normalitas dengan program SPSS 23 menggunakan One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test dapat dilihat pada lampiran 3 Diperoleh Asymp. Sig ( 2-tailed ) ≥ 0,05. 

Hasil menunjukkan bahwa data berdistribusi normal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelas antar 

variabel independen dalam suatu model regresi. Lampiran 3 Menujukkan bahwa nilai tolerance lebih 

dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antar 

variabel independen pada model regresi (tidak terjadi multikolinearitas). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 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 

tidak terdapat autokorelasi pada model regresi. 

 

 

4. Uji Regresi Linear Berganda 

 

a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

  

 

 

 

Dapat dilihat pada lampiran 3 model summary besarnya R2 adalah 0,231. Hal ini menujukkan 

bahwa 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) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 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 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap DPR.  

 

c. Uji T 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 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 < α = 5%. Berdasarkan hasil pengujuan menggunakan SPSS 23, maka dapat 

dijabarkan hasil pengujian hipotesis (uji statistik t) dalam tabel diatas : 

 

 



 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 

bahwa terdapat pengaruh positif antara variabel ROE terhadap DPR. 

c) Nilai p-value variabel DER menunjukkan angka 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh negatif variabel DER terhadap DPR. 

 

d. Hasil Uji Model 

 

Dari hasil pengujian regresi dapat dirumuskan persamaan regresi berganda adalah sebagai berikut: 

DPR = 0,408 – 0,019 KIN + 0,302 ROE – 0,269 DER 

5. Pembahasan 

Interpretasi dari regresi diatas adalah sebagai berikut: 

1.  Konstanta (a) 

Ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol (0) maka nilai variabel terikat (Beta) 

sebesar 0,408. 

 

2.  Institutional Ownership (X1) 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 

asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap. 

Variabel 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 

Arifanto (2014) bahwa Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout 

Ratio. Menurut Crutchley, et.al (1999), kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif 

terhadap kebjakan dividen. semakin tinggi kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol 

eksternal 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 (X2) terhadap Kebijakan Dividen (Y) 

Nilai koefisien Return on Equity untuk variabel X2 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. 

Variabel 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. 

Artinya semakin besar profitabilitas perusahaan akan semakin tinggi dividen yang dibagikan dan 

sebaliknya, semakin kecil profitabilitas perusahaan akan semakin rendah dividen yang dibagikan. 

 

 

 



4. Debt to Equity Ratio (X3) 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 

satuan 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 

pengaruh 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 

kebijakan 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 

struktur modal suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula jumlah kewajibannya yang akan 

mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan.  

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian Effendy (2014) dan Karami (2013) yang 

menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dengan Kebijakan Dividen. 

 

Kesimpulan dan Saran 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh Institutional Ownership, Return 

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

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

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang membagikan dividen selama periode penelitian (2012-

2014) serta sampel yang terpilih sebanyak 51 sampel. 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan maka diperoleh hasil sebagai berikut:  

1. Institutional Ownership (KIN) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

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

3. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

Saran 

Bagi investor maupun calon investor yang ingin menginvestasikan sahamnya pada suatu perusahaan sebaiknya 

melihat terlebih dahulu kondisi perusahaan yang akan dipilih. Dalam hal ini investor harus menanamkan 

sahamnya pada perusahaan yang tepat. Para investor pun diharapkan sebelum memilih saham yang akan 

dibelinya terlebih 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 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan tersebut. 

Bagi peneliti lain dapat meneliti variabel-variabel lain untuk melihat faktor-faktor lain yang dapat 

mempengaruhi 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 dan dapat 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 

dikategorikan sebagai perusahaan yang baik dan layak untuk dibeli sahamnya. 
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