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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Debt To Equity Ratio, Insider
Ownership, Size dan Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.
Metode analisis data menggunakan Uji Asumsi Klasik yaitu Uji Multikolonieritas, Uji
Heteroskedastisitas, Uji Normalitas dan Uji Autokorelasi. Pengujian Hipotesis
Menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda, Uji f dan Uji t. data diolah dengan
bantuan software SPSS (Statistical Packages For Social Science) versi21.

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa Debt To Equity Ratio dan
Investment Opportunity Set secara persial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan Insider Ownership dan Size secara persial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan secara bersama-sama Debt To Equity Ratio, Insider
Ownership, Size dan Investment Opportunity Set terbukti signifikan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Karena dari hasil penilitian Uji Signifikan Simultan (Uji-f)
menunjukan nilai signifikan 0,009 < 0,05 berarti hipotesis diterima.

Kata Kunci : Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Size, Investment Opportunity
Set dan Kebijakan Dividen.

Abstract

This study aims to examine the effect of Debt To Equity Ratio, Insider
Ownership, Size and Investment Opportunity Set on Dividend Pay Ratio in
Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2013-
2016. The method of data analysis uses the Classic Assumption Test, namely
Multicollinearity Test, Heteroscedasticity Test, Normality Test and Autocorrelation
Test. Hypothesis Testing Using Multiple Linear Regression Analysis, Test f and Test t.
the data was processed with the help of software version 21 of SPSS (Statistical
Packages For Social Science).

The results of this study indicate that the Debt To Equity Ratio and Investment
Opportunity Set does not have a significant influence on dividend policy. Whereas
Insider Ownership and Size have a significant effect on dividend policy. Meanwhile,
together with Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Size and Investment
Opportunity Set proved to have a significant effect on dividend policy. Because the
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results of the Simultaneous Significant Test (F-Test) showed a significant value of 0.009
<0.05, meaning the hypothesis was accepted.

Keywords: Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Size, Investment Opportunity Set
and Dividend pay ratio.

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen merupakan kebijakan dalam menentukan besarnya laba
perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen atau ditahan sebagai laba ditahan.
Menurut Sudjaja dan Barlin (2010), laba ditahan merupakan pendapatan yang tidak
dibagikan sebagai dividen karena merupakan bentuk pembiayaan interen. Artinya,
hanya perusahaan yang membukukan laba yang dapat membagikan dividen karena
dividen diambil dari keuntungan perusahaan dividen dapat berupa uang tunai maupun
saham. Keputusan dividen dapat mempengaruhi secara signifikan kebutuhan
pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata lain, jika perusahaan membutuhkan
pembiayaan, maka semakin besar dividen tunai yang dibayarkan, semakin besar jumlah
pembiayaan yang harus diperoleh dari eksternal melalui pinjaman saham biasa atau
saham preferen.

Selain itu tujuan dividen juga untuk menunjukan likuiditas suatu perusahaan,
untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akan pendapatan rill, serta sebagai
alat komunikasi antara manajer dan pemegang saham. Dua dampak itu menggambarkan
dua kepentingan yang berbeda antara para investor dan pihak manajer perusahaan.
Apabila perusahaan berencana untuk membayarkan dividen dengan persentase yang
besar, maka kepentingan atas cadangan perusahaan akan terabaikan. Sebaliknya, apabila
perusahaan berkeinginan untuk menahan laba di tangan, maka kepentingan para
pemegang saham akan uang kas juga menjadi terabaikan. Beberapa faktor yang
mempengaruhi pengambilan kebijakan dividen diantaranya, Debt To Equity Ratio,
Insider Ownership, Zise dan Investment Opportunity Set.

Debt To Equity Ratio adalah salah satu proksi yang dipakai untuk mengukur
Kinerja perusahaan dari aspek solvabilitas, Debt To Equity Ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai hutang dengan seluruh ekuitas serta mampu memberikan
petunjuk umum tentang kelayakan dan resiko keungan perusahaan (Kasmir, 2015).

Insider Ownership atau Kepemilikan Manajerial mempunyai peran penting
dalam memakmurkan investor yang ada di perusahaan tersebut. Kepemilikan Manajerial
(managerial ownership) adalah pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direkrur atau komisaris) dan juga
memiliki saham perusahaan (pemegang saham).

Size merupakan salah satu hal yang harus dipertimbangkan dalam menentukan
kebijakan hutangnya. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan
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yang dapat di ukur dari tota; aset perusahaan. Perusahaan yang besar akan lebih mudah
mendapatkan akses ke sumber dana untuk memperoleh tambahan modal dengan utang
(Sitanggang, 2013:76).

Konsep Investment Opportunity Set diperkenalkan oleh Myers pada tahun 1997.
Menurut Adam dan Goyal (2007), dalam Sumarni dkk (2014), Investment Opportunity
Set memainkan peran yang sangat penting dalam keuangan perusahaan terkait dengan
pencapaian tujuan perusahaan. Investment Opportunity Set berfungsi sebagai preditor
pertumbuhan perusahaan. Investment opportunity Set juga digunakan sebagai proksi
keputusan investasi, Karen investasi tidak dapat diamati secara langsung, maka perlu
dikomfirmasikan dengan berbagai variable yang terukur.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research go untuk
beberapa variabel yang berpengaruh terhadap DPR yaitu (1) Debt to Equity Ratio
dinyatakan berhubungan positif terhadap DPR Atmoko dkk,(2017), tetapi hal tersebut
kontradiktif dengan Belfa Yudha (2011), dan Priyo (2013), yang menyatakan bahwa
debt to equity ratio mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap DER. (2) Insider
Ownership dinyatakan tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap DPR oleh
Zulkarnain (2016), tetapi oleh Belfa Yudha (2011), menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan positif insider ownership terhadap DPR sehingga perlu dilakukan penelitian
lanjutan, (3) Size dinyatakan tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap DPR oleh
Sartika Sari (2011), namun menurut Alfatah (2014), ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan positif terhadap DPR dan, (4) 10S dinyatakan berpengaruh positif terhadap
DPR Karisma Ayu (2013), namun kontradiktif dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sumarni dkk, yang menunujukkan adanya pengaruh negatif 10S terhadap DPR.

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS
Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah mencakup keputusan mengenai apakah laba akan
dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi dalam
perusahaan.apabila perusahaan memilih membagi laba sebagai dividen, tentunya akan
mengurangi laba yang akan ditahan. Dampak selanjutnya akan mengurangi kemampuan
sumber dana internal, demikian sebaliknya apabila perusahaan memilih menahan laba,
maka akan memperkuat atau memperbesar sumber dana internal. (Kamaludin&
Indriani,2012:330).

Berikut ini terdapat beberapa teori kebijakan dividen menurut(Kamaludin&
Indriani,2012:331), antara lain:

1. Kebijakan Dividen Relevan

a. Kebijakan Dividen Pendekatan Walter



Menurut Walter pembayaran dividen akan optimal ditentukan dengan mengubah
dividen (D) hingga harga saham per lembar dipasar menjadi maksimum. Walter
memberikan rumusan, dividen akan optimal jika rasio pembayaran dividen sebesar nol
(0) jika r (ROI) lebih besar dari tingkat kapitalisasi pasar.

b. Birn In The Hand Theory (BIH)

Teori ini terinspirasi bahwa investor merasa lebih amat untuk memperoleh
pendapatan berupa pembayaran dividen dibandingkan menunggu capital gains yang
belum pasti. Menurut Myrton Gordon dan Jhon Linter bahwa biaya ekuitas akan turun
apabila rasio pembayaran dividen akan dinaikkan, karena para investor kurang yakin
terhadap capital gains dibandingkan seandainya menerima dividen yang lebih pasti.
Myrton Gordon dan Jhon Linter juga berpendapat bahwa investor jauh lebih menghargai
pendapatan yang diharapkan dari dividen dibandingkan capital gains.

C. Tax Preference Theory (TPT)

Dasar berpijak teori ini bahwa bagi investor pendapatan yang relevan baginya
adalah pendapatan bersih setelah pajak. Sehingga tingkat keuntungan yang diharapkan
juga adalah pendapatan setelah pajak. Karena dividen dikenakan pajak, maka tentunya
keuntungan akan lebih rendah sehingga investor lebih suka menahan laba mereka
kedalam perusahaan, dapat berupa stock dividend

2. Kebijakan dividen Tidak Relevan
Modigliani dan Miller (MM)

Menurut MM rasio pembayaran tidak akan mempengaruhi kekayaan pemegang
saham. Nilai perusahaan hanya ditentukan oleh daya laba (earning power), atau
kebijakan investasi. MM mengasumsikan pasar modal sempurna. Ingat dalam pasar
modal sempurna dilusi dan ketidakseimbangan dipasar termasuk harga saham hanya
bersipat jangka pendek, dalam jangka panjang mekanisme pasar membuat saham yang
over value atau under value akan kembali ke harga keseimbangan. (Kamaludin, Indriani,
2012: 335).

MM mengemukakan bahwa pengaruh pembayaran dividen terhadap
kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang sama dengan
pembelanjaan atau pemenuhan dana yang lain. (Kamaludin, Indriani, 2012:336).

3. Prosedur Pembayaran Dividen

Dalam melakukan pembayaran dividen ada beberapa langkah yang harus
ditempuh, hal ini bertujuan untuk menentukan siapa sebenarnya yang berhak atas
dividen.jika tidak ada prosedur yang baku, maka akan menjadi masalah pada saat
dividen akan dibayar. (Kamaludin , Indriani, 2012:341).



Langkah pembayaran dividen sebagai berikut:
Tanggal Deklarasi
Tanggal Pencatatan

Ex-Dividen

A W o

Tanggal Pembayaran

Debt To Equity Ratio

Debt To Equity Ratio menurut Kasmir (2015: 67), merupakan rasio yang
digunakan untuk mengetahui perbandingan antara total utang dengan modal sendiri.
Rasio ini berguna untuk mengetahui seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai dari
utang.

Debt To Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang
dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan seluruh utang, termasuk
utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana
yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain,
rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
jaminan utang(Kasmir, 2012:157).

Insider OwnerShip

Jumingan (2014:14), Insider Ownership atau Kepemilikan Manajerial
merupakan sumber modal yang berasal dari pihak perusahaan. Dalam catatan akuntansi
modal sendiri ditentukan dengan jumlah saham yang dimiliki manajerial dibagi dengan
jumlah saham yang beredar. Apabila tidak ada saham perioritas, nilai buku per saham
dihitung dengan membagi modal sendiri (modal saham dan unsur modal lainnya)
dengan jumlah lembar saham biasa yang dikeluarkan (Jumingan, 2014:139).

Size

Ukuran perusahaan dengan kapitalisasi pasar atau penjualan yang besar
menunjukkan prestasi perusahaan. Perusahaan yang besar akan lebih mudah
mendapatkan akses ke sumber dana untuk meemperoleh tambahan modal dengan utang
(Sitanggang, 2013:76).

Menurut Hanafi (2015:321), perusahan yang besar cenderung terdiversifikasi
sehingga menurunkan resiko kebangkrutan. Disamping itu mereka bisa memberikan
informasi lebih banyak sehingga bisa menurunkan biaya monitoring. Argumen tersebut
memperkirakan hubungan positif antara ukuran dengan hutang.



Investment opportunity set

Investment Opportunity Set sebagai salah satu indikator bagi investor untuk
mengetahui  kemungkinan tumbuh atau tidaknya suatu perusahaan. Investment
Opportunity set berpengaruh bagi keputusan perusahaan dalam berinvestasi. Semakin
banyak proksi Investment Opportunity Set yang menentukan kelompok atau
karakteristik perusahaan, semakin mengurangi kesalahan dalam penentuan klasifikasi
tingkat pertumbuhan perusahaan, oleh karena itu Investment Opportunity Set
memerlukan proksi yang mengiplikasikan nilai asset berupa nilai buku asset maupun
ekuitas dan nilai kesempatan untuk perusahaan dimasa depan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Kebijaan Dividen

Leverange adalah rasio keuangan yang mengindikasikan proporsi hubungan
antara hutang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Debt To
Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dan ekuitas. Rasio
ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang lancar dengan seluruh utang
ekuitas, Kasmir (2012).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Arvindra belfa yudha (2011), dan
Tika Ayu (2015), mengungkapkan Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan sebagai berikut:

H1: Diduga Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen
Pengaruh Insider Ownership terhadap Kebijakan Deviden

Penelitian yang dilakukan oleh Arvindra Yudha (2011), mengenai pengaruh
insider ownership, resiko pasar dan debt to equity ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI. Penelitian tersebut bertujuan untuk menguji hubungan dari faktor-
faktor yang mempengaruhi kepemilikan pada kebijakan dividen. Hasil dari penelitian
tersebut menunjukkan bahwa Insider Ownership berpengaruh secara negatif terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa:

H2: Diduga Insider Ownership berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh size terhadap kebijakan dividen

perusahaan besar yang sudah mapan akan lebih mudah memperoleh modal
dipasar modal karena lebih memiliki akses atau jaringan yang luas dipasar modal
dibandingkan perusahaan baru yang bisa dikatakan mempunyai ukuran perusahaan yang
tidak besar. Surya Al-Fatah (2014), dan Estika Priyo (2013), mengungkapkan Size
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian terebut dapat
disimpulkan bahwa:



H3: Diduga Size memiliki pengaruh yang Positif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen

Titie Karisma Ayu (2013), meneliti tantang pengaruh Invesment OpportunitySet,
Profitabilitas, Leverange dan Groht terhadap kebijakana dividen. Dimana dalam
penelitian ini ditemukan hubungan parameter estimasi dan arah variabel peluang
investasi kepada kebijakan dividen yang bernilai positif. Dengan demikian, hal ini dapat
memberikan sinyal bagi perusahaan untuk melaksanakan kebijakan dividen. Penelitian
ini menyatakan bahwa Investment Opportunity Set atau kesempatan investasi
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa

H4: Diduga Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap Kebijakan
Dividen

Berdasarkan uraian diatas maka dapat digambarkan kerangka pemikiran sebagai
berikut:

Debt To Equity Ratio

(X41) N
Insider Ownership (X2 || Kebijakan
Dividen (Y)
Size (X3) L—

Investment Opportunity
Set (X4)

Keterangan:

H;: Diduga Debt To Equity Ratio berpengaruh negative terhadap kebijakan
dividen.

H,: Diduga Insider Ownership berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen.

Hs: Diduga Size memiliki pengaruh yang positif terhadap kebijakan dividen.



H,4: Diduga Investment Opportunity Set berpengaruh negative terhadap Kebijakan
dividen.

METODOLOGI PENELITIAN

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah menggunakan metode
dokumentasi terhadap data skunder yang didasarkan pada laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2016 melalui
WWW.idXx.co.id.

Definisi operasional dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Variable Independen (Variabel Bebas) X

Variable independen yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Debt To
Equity Ratio (X;) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menutupi
sebagian atau seluruh utang-utangnya baik jangka panjang maupun jangka pendek
dengan dana yang berasal total modal dibandingkan dengan besarnya jumlah utang
perusahaan tersebut. Debt To Equity Ratio dapat dihitung dengan rumus:

Debt To Equity Ratio = Total Hutang
Ekuitas

Insider Ownership atau kepemilikan manajerial merupakan sumber modal yang
berasal dari pihak perusahaan. Dalam catatan akutansi modal sendiri ditentukan dengan
jumlah saham yang dimiliki manajerial dibagi dengan jumlah saham yang beredar.
Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:

INS = Jumlah saham komisaris dan direktur
Saham yang beredar

Size atau ukuran perusahaan dapat dinyatakan dengan total asset yang dimiliki
oleh perusahaan. Karena variable itu dapat menentukan besarnya suatu perusahaan.
Dapat dihitung dengan rumus:

Firm Size = Ln of Total Aset

Investment Opportunity Set merupakan keputusan investasi dalam bentuk
kombinasi aktiva rill (assets in place) dan opsi investasi dimasa yang akan datang
dimana Investment Opportunity Set akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Dapat
dihitung dengan rumus:

MVE/BE = MC
TE
Dimana:
MVE/BVE: Rasio Market to book value of equity
MC . Kapitalisasi Pasar (Lembar saham beredar dikalikan dengan harga)
TE : Total Ekuitas


http://www.idx.co.id/

2. Variable Dependen (Variabel Terikat) Y
Variable Y dalam penelitian ini ada Kebijakan Dividen. Rasio ini melihat
bagian earning (pendapatan) yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor.
Bagian lain yang tidak dibagikan akan diinvestasikan kembali ke perusahaan.
Rasio ini dihitung dengan menggunakan rumus:

DPR = Dividen per lembar saham
Earnings per lembar saham

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Manufaktur yang
terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Populasi dalam penelitian ini ada
138 perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 sampai
2016.

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
analisis statistic. Untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variable yang diteliti
terhadap profitabilitas, penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda
dengan terlebih dahulu melakukan pengujian asumsi klasik.

4.Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan data yang diperoleh dari laporan keuangan pada periode 2013-2016,
maka dapat dilihat dari nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviation dari
masing-masing variable penelitian pada table berikut ini:

Table 1. Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

M Minimum W aximum Mean Std. Deviation
DFR G0 0oom ST7376 420137 23671485
DER i L7088 1,48026 5615685 LI5656395
INS G0 Qooo2 81000 J163366 21701284
FRIMSIZE 60 | 2561948306 | 3319881203 | 2875478235 | 2057334525
MVEBWVE 60 03420 2,98505 20125825 1.74527861
WValid M (listwise) &0

Sumber: data olahan SPSS21

Berdasarkan hasil perhitungan pada table 1. Terdapat 60 sample . rata-rata DPR
selama periode pengamatan (2013-2016) sebesar 0,3201371 dengan standar deviasi
0,23671495 hasil tersebut menunjukan bahwa semakin tinggi standar deviasi makan
semakin jauh rentang variasi datanya sehingga menunjukan hasil yang normal. Variabel
Debt To Equity Ratio memiliki nilai rata-rata 0,5615685 dengan standar deviasi
0,35656395 dan menunjukan bahwa perusahaan-perusahaan yang menjadi sample
mempunyai nilai yang positif. Variable Insider Ownership dengan nilai rata-rata
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0,1163366 dengan standar deviasi 0,21701284 menunjukan bahwa perusahaan-
perusahaan yang menjadi sample memiliki nilai yang positif. Variable Size memiliki
nilai rata-rata sebesar 28,75478235 dengan standar deviasinya 2,057334525 menujukan
bahwa perusahan memiliki nilai yang positif. Dan variavel Investment Opportunity Set
memiliki nilai rata-rata sebesar 2,0125825 dengan standar deviasi 1,74527861 yang
menunjukan bahwa perusahaan memiliki nilai yang positif.

Gambar 1. Histogram Normalitas Data

Histegram
Dependent Variable: DPR
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Sumber: hasil olahan SPSS21

Hasil kurva histogram menunjukan bahwa bentuk kurva simetris tidak
melenceng kekanan maupun kekiri sehingga berdasarkan kurva histogram, model

regresi berdistribusi normal.

Gambar 2. Grafik Normal P-Plot
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Hormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DPR
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Hasil dari kurva normal Probabiliti plot menunjukan bahwa titik-titik pada grafik

berhimpit dan mengikuti garis diagonalnya sehingga dapat disimpulkan model regresi
berdistribusi normal.

Table 2. pengujian Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorovw-Smirnow Test

Unstandardiz

ed Residual

[ G0
Mormal Parameters3-2 Mean ,0000000
Std. Deviation 20963785

Most Extreme Differances Absolute 101
Positive 101

Megative -, 064

HKolmogorov-Smirmowv Z 783
Asymp. Sig. (2-tailed) B2

a. Test distribution is Mormal.
b. Calculated from data.

Sumber: hasil olahan SPSS21

Hasil dari Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov pada table 2 diatas
menunjukan nilai Kolmogorov-Smirnov 0,783 dengan nilai signifikan 0,572 karena nilai
signifikan lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data residual pada
model regresi ini terdistribusi secara normal.

Table 3. Uji Multikolonieritas
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Coeflicients™

Standardized
Unstandardized Coafficients Coafliciants Collinaarity Stalistics
Modal 8 Std, Error Bala t Sig Talarance wiF
_1 (Constant) - T28 A3 -1,682 oae

DER Joar 047 340 274 LT85 JBE2 1,512
NS ATE 50 A28 ER L 003 T53 1,327
FRIMSIZE 036 016 315 2,277 o7 T46 1,340
MVEBVE -031 M7 - 232 -1,826 073 BE3 1133

a. Dependent Vanable: DPR

Sumber: Hasil Olahan SPSS21

Pada table diatas terlihat bahwa masing-masing variable indevenden memiliki
nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10. Sehingga dapat disimpulakan bahwa setiap variable
independen tidak teridentifikasi atau bebas dari gejala multikolonieritas.

Gambar 3. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Residual
o
o
o

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: hasil olahan data dengan SPSS21

Dari grafik scatterplot diatas terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak dan
tidak terdapatnya suatu pola tertentu, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka
0 pada sumbu Y. maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas pada model
regresi ini.

Analisi grafik plot ini memiliki kelemahan yang cukup signifikan, oleh karena
itu jumlah pengamtan mempengaruhi hasil ploting. Semakin sedikit jumlah pengamatan
semakin sulit menginterprestasikan hasil grafik plot. Oleh karena itu perlu dilakukan uji
statistic untuk menjamin keakuratan hasil yaitu dengan melakukan uji sperman 'rho.

Table 4. Uji Heteroskedastisitas
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Uji Sperman’s Rho

Coarelations

Linstandande

DER N3 FRIMISLIE MVEBVE od Residual

Spearman's tho DER Correlanon CoaMcian 1,000 - 50E 304 CTT -.007

Sig (2-tadad) 000 o0 T5E k-1

2] &0 =] 60 60 60

[OE] Coreiamon Coamcian B 1.000 - ASD a15 o1t

{1]:2a] {=21]1 211 835

2] 2] &0 60 60

FRIMSIZE o EET 450 1.000 423 037

ooz .0e0 001 FTE

a0 2] &0 60 L]

WMYEBVE Cormelaeon CoamMoisn Joan O0ns 423 000k 034

2-raied) 758 a1 o0 Tas

aa a0 &0 60 (]

Unstandardized Rassdual Cormalasan CoeMeiam JooT o - Q3T -034 1,000
Sig. (2-taued) ass 836 TTe To6

2} o] ] G0 GO [ 1]

= Comalation is significant as the 0,01 level (2-1ailed)

Sumber: data olahan penulis 2019

Berdasarkan dari uji sperman’s rho pada table diatas, dapat diketahui bahwa
seluruh variable independen memiliki nilai signifikan diatas 0,05. Mmaka dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas.

Table 5. Uji Autokorelasi

Model Summar'_-f'

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4647 216 159 21712726 1,844

a. Predictors: (Constant), MVEBYE, DER, INS, FRIMSIZE
b. Dependentvariable: DPR

Sumber: hasil olahan data SPSS21

Berdasarkan hasil pengujian pada table diatas dapat diketahui bahwa nilai
Durbin Watson adalah 1,844 sedangkan du = 1,9774. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa 1,844 > -2 dan 1,844 < +2 yang berarti bahwa model regresi tidakm terjadi
autokorelasi.

Table 6. Uji Regresi Linier Berganda

Coeflicients™
Standardizad
Unstandardized Cosfficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Bala t 519 Tolerance WIF
1 (Constant) - 728 433 -1,682 nag
DER 027 0497 040 274 TBS B62 1.512
INS ATE A50 436 36T 00E 753 1,327
FRIMSIZE 036 o1& A5 2277 027 4G 1,340
MVEBVE -031 01T - 432 -1,826 073 B8B83 1,133

a. Dependent Variable: DPR

Sumber: hasil olahan data SPSS21
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Berdasarkan table diatas, dapat diperoleh hasil persamaan model regresi linier

berhanda sebagai berikut:

Y=-0,728+0,027 X1+0,475 X2+0.036 X3-0,031 X4+e

Dari persamaan model regresi linier berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai
berikut:

1.

2.

Konstanta yang diperoleh sebesar -0,728 menyatakan bahwa semua variable
independen bernilai 0, maka kebijakan dividen akan sebesar -0,728.
Koefisien Debt To Equity Ratio, bernilai positif sebesar 0,027 hal ini berarti
apabila variable Debt To Equity Ratio naik sebesar 1% dengan asumsi variable
lain tetap, maka nilai kebijakan dividen akan turun sebesar 0,027 atau 2,7%.
Koefisien Insider Ownership, bernilai positif sebesar 0,475. Hal ini berarti
apabila variable Insider Ownership naik sebesar 1% dengan asumsi variable lain
tetap, maka nilai kebijakan dividen akan turun sebesar 0,475 atau 47,5%.
Koefisien Size, bernilai positif sebesar 0,036. Hal ini berarti apabila variable
Size naik sebesar 1% dengan asumsi variable lainnya tetap, maka nilai kebijakan
dividen akan turun sebesar 0,036 atau 3,6%.
Koefisien Investment Opportunity Set, bernilai positif sebesar -0,031. Hal ini
berarti apabila variable Investment Opportunity Set naik sebesar 1% dengan
asumsi variable lainnya tetap, maka kebijakan dividen akan turun sebesar -0,031
atau 3,1%.

Table 7. Uji Statistik t

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficlents Coefiiclents Collinearity Statistics
Model B 51d. Errar Beta 1 Sig Tolarance WIF
1 (Constant) - 728 433 1,682 it
DER 027 0487 040 74 J85 B2 1512
INS ATS 50 436 1167 Jilik] 753 1,327
FRIMSIZE 036 6 H5 2277 2T T46 1,340
MVEBVE - 031 017 -, 23 -1,826 073 883 1,133

a. Depandent Varablse: DPR

Sumber: hasil olahan data SPSS21

Berdasarkan hasil uji signifikan parameter individual (uji-t) pada table diatas, dapat
dijelaskan sebagai berikut:

1.

Variabel debt to equity ratio memiliki nilai signifikan 0.785 < 0,05. Variabel
debt to equity ratio ini juga memiliki nilai thitung sebesar 0,274 < 1,83311
(ttabel a = 0.05, df = (15-5-1) = (9). Hal ini dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak
dan HO diterima, yang berarti debt to equity ratio secara parsial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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2. Variabel insider ownership memiliki tingkat signifikan 0.003 < 0.05. Variabel
insider ownership ini juga memiliki nilai thitung sebesar 3,167 > 1.83311 (ttabel
a = 0.05, df = (15-5-1)= (9). Hal ini dapat disimpulkan bahwa H2 diterima dan
HO ditolak, yang berarti variabel insider ownership secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

3. Variabel size memiliki tingkat signifikan 0,027 > 0,05. Variabel size ini juga
memiliki nilai thitung sebesar 2,277 > 1.83311 (ttabel o = 0,05, df = (15-5-1) =(
9). Hasil ini dapat disimpulkan bahwa H3 diterima dan HO ditolak, yang berarti
variable size secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

4. Variabel invesment opportunity set memiliki nilai signifikan 0.073 > 0.05.
Variabel investment opportunity set ini juga memiliki nilai thitung -1,826 > -
1.83311 (ttabel a = 0,05, df = (15-5-1) = (9). Hal ini dapat disimpulkan bahwa
bahwa H4 ditolak dan HO diterima, yang berarti variabel invesment opportunity
set secara parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Table 8. Uji Statistik F

ANOVA®
Sum of
Madal Squares df Mean Square F Sig.
1 Regrassion 713 4 78 3781 oos®
Residual 2,583 53 047
Tatal 3,306 59

a. DependentVariable: DPR
b. Predictors: (Constant), MWVEBVE, DER, IMS, FRIMSIZE

Sumber: data olahan SPSS21

Berdasarkan hasil uji signifikan simultan (uji-f) pada tabel 4.11. dapat diketahui
bahwa tingkat signifikan yaitu 0.009 < 0.05 maka dapat dikatakan bahwa Ha diterima
dan Ho ditolak. Sementara itu dapat juga dilihat nilai Fhitung dibanding dengan nilai
Ftabel. Memiliki nilai sebesar 3,.781 . Nilai Ftabel. Pada tingkat kesalahan a = 5%
dengan derajat kebebasan (df) = df pembilang pembilang (k-1) ; df penyebut (n-k).
Jumlah variabel penelitian (k) berjumlah , dan jumlah data (n) sebanyak 15 jadi df
pembilang (5-1) = 4 dan df penyebut (15-5) = (10), sehingga Ftabel pada tingkat
kepercayaan 95% (o = 5%) adalah 2.91. Jadi Fhitung > Ftabel (3,781 > 3,48) dan tingkat
signifikan sebesar 0.009 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima dan Ho
ditolak artinya debt to equity ratio, insider ownership, size, investment opportunity set
secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.
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Table 9. Uji Koefisien Determinasi R?

Hasil Uji R2
Model Summarny®
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Modal (] R Square Square the Estimate Watson
1 AG47 216 154 2IT12726 1,844

a. Predictors: (Constant), MVEBVE, DER, INS, FRIMSIZE
b. Dependent Variable; DPR

Sumber: hasil olahan data SPSS21

Berdasarkan nilai yang terdapat dalam tabel 4.12 menunjukkan bahwa diperoleh
koefisien determinasi (R2) sebesar 0,159. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengaruh debt
to equity ratio, insider ownership, size, invesment opportunity set sebesar 15,9 %
memberikan infomasi terhadap kebijakan dividen (DPR), sedangkan sisanya 84,1 %
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukan dalam model ini.

Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara
persial dan simultan Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Size dan Investment
Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen. Jenis penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif. Sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Metode
pengambilan sample menggunakan metode purposive sampling.

Berdasarkan hasil pengujian secara individu atau persial menunjukan bahwa
variable Debt To Equity Ratio secara persial tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Variable Insider Ownership secara persial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen . variable Size secara persial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan variable Investment Opportunity Set tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan hasil penelitian Uji Signifikan Simultan (Uji-t) menunjukan nilai
signifikan 0,009 < 0,05 berarti hipotesis diterima. Hal ini mengindikasikan Debt To
Equity Ratio, Insider Ownership, Size dan Investment Opportunity Set secara bersama-
sama berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
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